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“There is no point in even talking of any of the „green‟, social and 
political dimensions of sustainable development, unless the state can 
finance, now and in the future, the public expenditure programmes 
required to meet widely shared economic, social, political, cultural and 
environmental objectives in an efficient and sustainable manner, that is, 
with the least amount of damage to a nation‟s capacity to create 
material wealth, now and in the future.  
If public debt did not exist, it would most certainly be invented soon. 
Whether it ought to be invented depends on one‟s view on the objectives 
pursued by those who determine the path of public debt issuance, their 
competence, their capacity for making binding credible commitments 
(or its counterpart – their proclivity for indulging in opportunistic 
behaviour) and the institutional (including cultural), political and 
economic constraints they face.” 
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A relevância dos défices e da dívida pública tem vindo crescentemente a tornar-se mais 
evidente, sendo, nesse contexto, que o equilíbrio orçamental e a sustentabilidade, 
embora com óticas temporais diferentes, se assumem como princípios fundamentais 
para que os países consigam manter contínua e consistentemente o controlo das suas 
finanças públicas. Nesta dissertação, o estudo centrou-se sobretudo na avaliação da 
sustentabilidade das contas públicas dos primeiros doze países a aderir à zona euro. 
Optou-se por analisar o período temporal compreendido entre 1976 e 2011 e, mais 
particularmente, o sub-período 1992-2011. A escolha destes baseou-se numa tentativa 
de excluir o efeito de políticas económicas seguidas durante regimes ditatoriais em 
alguns dos países; focar atenções no impacto do Tratado de Maastricht, do PEC e da 
entrada em funcionamento da zona euro; e tentar perceber se os elevados valores da 
dívida pública recentemente registados são uma consequência direta da crise financeira 
de 2008 e da diminuição das taxas de crescimento do PIB, ou se simplesmente 
procedem de um desequilíbrio contínuo desde as últimas décadas, resultado de 
comportamentos governativos desajustados e fortemente influenciados por intensas 
disputas partidárias em períodos eleitorais e por um quadro regulamentar fiscal pouco 
efetivo. Especial ênfase foi então dada ao efeito dos “ciclos orçamentais políticos” nos 
valores da despesa e défices obtidos, e à relevância da existência de um enquadramento 
institucional doméstico composto por regras e procedimentos rigorosos, transparentes e 
complementares. Seguindo principalmente os modelos teóricos propostos por Trehan e 
Walsh (1991) e Hakkio e Rush (1991) realizaram-se testes econométricos para avaliar a 
estacionariedade da primeira diferença da dívida pública e do saldo orçamental, e a 
cointegração entre receitas e despesas efetivas, exprimindo todas as variáveis em 
proporção do PIB, para se ter em conta o efeito do crescimento económico ao longo do 
tempo. Adicionalmente, com o intuito de aumentar a robustez dos resultados e 
identificar grupos de países com comportamentos semelhantes, utilizou-se ainda a 
metodologia de análise em painel. Finalmente, com base nos resultados de todos os 
testes, retiraram-se importantes conclusões acerca da sustentabilidade ou não dos países. 
PALAVRAS-CHAVE: zona euro, dívida pública, saldo orçamental, ciclos orçamentais 
políticos, transparência, sustentabilidade, testes econométricos. 
























The importance of public deficit and debt has become growingly evident. Therefore, 
though with different time targets, budgetary balance and sustainability are seen as 
fundamental principles for countries to, continuous and consistently, keep control over 
their public finances. In this dissertation, study was focused mainly on the evaluation of 
the sustainability of public accounts of the first twelve countries that adhered to the 
eurozone. Option fell on the analysis of the lapse of time from 1976 and 2011, and 
particularly the sub-period 1992-2011. This choice was based on an attempt to exclude 
the effect of economic policies adopted by dictatorial regimes in some of those 
countries; focusing the attention on the impact of de Maastricht Treaty, the SGP and the 
active start of the eurozone; and try to make out whether the high amounts of the public 
debt recently made known are a direct consequence of the financial crisis of 2008 and 
the decrease of the GDP growth rates, or if they are simply the result of the continuous 
instability since the last decades, due to misfit governing behaviours strongly influenced 
by fierce sectarian disputes during electoral periods and from a scarcely effective fiscal 
regulations. So, special emphasis was dedicated to the effect of the political budget 
cycles on the expenditure and deficit attained, and to the importance of a domestic 
institutional framing of austere, transparent and complementary rules and procedures. 
Following mainly the theoretical models proposed by Trehan and Walsh (1991) and 
Hakkio and Rush (1991) econometric tests were made in order to estimate the 
stationarity of the first difference of the public debt and the budget balance, and the 
cointegration between effective revenues and expenditures, expressing all variables in 
percentage of the GDP, in order to bear in mind the effect of economic growth along the 
time. In addition, with the aim of strengthening the results and identifying groups of 
countries with similar performances, the methodology of panel analysis was applied. 
Finally, with the results of all tests important conclusions have been collected about the 
sustainability, or not, of the countries. 
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Sempre que se aborda o tema da dívida pública, o discurso assume tons perturbadores 
em torno de questões morais, éticas, políticas e económicas. Esse tom é manifesto desde 
os tempos mais remotos, sendo curioso verificar que a condenação ou, pelo menos, a 
preocupação em torno do endividamento público historicamente prevaleceu e se 
estendeu por períodos muito mais longos do que aqueles em que foi aceite ou desejado 
como um instrumento financeiro normal e que, no entanto, em termos globais, o 
endividamento não parou de crescer. Resultado das crescentes pressões sobre o Estado e 
da impossibilidade deste encontrar receitas tributárias suficientes? Fruto de uma 
estratégia deliberada de ilusão financeira? Ou, mais simplesmente, resultado da 
verificação de que se trata de uma adequada forma de estabelecer a justiça 
intergeracional, transferindo para o futuro encargos, mas também bens públicos, de que 
beneficiarão igualmente as gerações seguintes, ou até garantindo níveis de educação e 
proteção social que só podem ter efeitos positivos no progresso das sociedades 
modernas? Estas são algumas das questões que de imediato se podem colocar, no 
entanto, as respostas estão longe de ser simples, claras e diretas.  
A criação da zona euro implicou a adoção de uma moeda única e de uma política 
monetária e cambial comum, passando os países a manter apenas no domínio de 
deliberação nacional a política orçamental. No entanto, para que não se verifique um 
descontrolo nas contas públicas dos países, é fundamental que na sua definição e 
execução imperem princípios como o rigor e a transparência, permitindo responder 
assertivamente aos desafios presentes e futuros. O equilíbrio orçamental e a 
sustentabilidade são conceitos que emergem naturalmente associados a este objetivo, 
embora incidindo sobre óticas temporais distintas.  
O Tratado de Maastricht e o Pacto de Estabilidade e Crescimento, através de um 
conjunto de regras de âmbito supranacional, procuram estabelecer o enquadramento 
orçamental da zona euro, fixando limites objetivos para a dimensão dos défices 
orçamentais e da dívida pública. No entanto, as críticas apontadas aos mesmos são 
inúmeras e de natureza diversa, destacando-se comummente como principais lacunas o 
enfoque excessivo no curto prazo, a incipiência no processo de coordenação e 
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convergência de políticas económicas e a falta de credibilidade na aplicação de sanções 
e penalizações aos incumpridores. Com o intuito de aumentar a eficácia do PEC, este 
viria a ser revisto em 2005, mas as principais linhas orientadoras da versão original 
mantiveram-se, surgindo apenas algumas alterações e ajustes nas suas componentes 
corretiva e preventiva em vez de reformas mais profundas e radicais. 
Se durante os primeiros anos de funcionamento da zona euro, e apesar de alguns truques 
contabilísticos, parecia haver uma resposta aceitável às expectativas iniciais, o carácter 
mutável e imprevisível da realidade, acentuado pela crise de 2008, colocou à vista 
muitas debilidades que pareciam escondidas. Atualmente, alguns países enfrentam uma 
profunda crise de dívida soberana, que ameaça a própria existência do euro. Como 
consequência direta, a recuperação económica a nível internacional é também cada vez 
mais incerta. Os países estão obrigados a reduzir o seu grau de exposição ao risco e a 
convencer os mercados de que estão verdadeiramente empenhados e determinados a 
manter a dívida pública no caminho da sustentabilidade, através da implementação de 
profundas reformas estruturais e de importantes estratégias de consolidação orçamental. 
Avaliar a sustentabilidade das políticas adotadas no passado recente, com base em 
dados históricos, revela-se por isso de máximo interesse. Diversos autores têm realizado 
estudos neste campo, embora utilizando fontes de dados e metodologias distintas, e 
considerando diferentes variáveis e períodos de análise. Talvez por isso é que as suas 
conclusões têm sido tão distintas e continuem a ser alvo de grande atenção.  
Numa tentativa clara de acelerar esforços para responder a esta complexa situação, e sob 
forte influência alemã, em março de 2012, os Chefes de Estado ou de Governo de todos 
os Estados-membros da União Europeia, com exceção do Reino Unido e da República 
Checa, assinaram o Tratado sobre Estabilidade, Coordenação e Governação na União 
Económica e Monetária, de onde se destaca o estabelecimento de uma nova regra fiscal. 
Assim, após ratificação, cada país aderente ficará obrigado a não ultrapassar um défice 
estrutural anual, como proporção do PIB, de 0.5%. 
O primeiro passo para mais facilmente se entender a situação presente é analisar 
devidamente o que esteve na sua génese e avaliar o comportamento de um conjunto de 
variáveis com grande impacto na formação do cenário macroeconómico. Analisar 
dinamicamente a evolução da dívida pública como proporção do PIB, para se ter tem 
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conta o crescimento económico ao longo do tempo, ou observar outras variáveis como a 
despesa pública primária, a carga fiscal implícita nas receitas fiscais e a taxa de juro real 
é fundamental.  
Ao longo da História ocorreram importantes aumentos do stock da dívida pública 
durante períodos de guerra ou em anos subsequentes. No entanto, durante a segunda 
metade do século XX, num período de paz, vários países desenvolvidos começaram a 
apresentar défices orçamentais crónicos, fruto de um significativo aumento da despesa 
pública em comparação com as receitas. Estabelecer padrões e analogias entre situações 
passadas e o presente parece por isso ser bastante complexo, uma vez que o contexto é 
bastante diferente. O fim do sistema de Bretton Woods, os dois choques petrolíferos, as 
transições de regime em vários países e o facto de os Estados começarem a assumir uma 
maior relevância no apoio social podem em parte justificar o desequilíbrio referido. No 
entanto, por outro lado, estão também implícitas decisões desajustadas, oportunistas e 
supérfluas por parte dos governos, que em determinados casos podem ter simplesmente 
resultado da intenção desenfreada de se tornarem populares e de se manterem no poder. 
Analisar atentamente o complexo jogo político entre partidos torna-se então crucial. 
Refira-se ainda, que em determinados casos específicos, a ausência de um 
enquadramento institucional doméstico transparente contribuiu de forma significativa 
para os desequilíbrios registados. 
A presente configuração da zona euro terá de sofrer sérias transformações, sendo 
fundamental reduzir muitas das suas vulnerabilidades, através de um escrutínio mais 
eficaz e de uma maior monitorização, com o intuito de aumentar consideravelmente a 
sua credibilidade. Reforçar a convergência real das economias, fortalecer a coordenação 
de políticas económicas, relançar o crescimento económico e fomentar o emprego, 
apesar de serem objetivos dificilmente atingidos de forma simultânea, serão essenciais 
para aumentar gradualmente os níveis de competitividade dos países e esbater as 
desigualdades. A nível social é necessário considerar o envelhecimento demográfico de 
toda a zona euro e a fração da despesa pública que lhe está associada, parecendo 
inevitáveis drásticas reformas na área da segurança social. 
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ESTRUTURA DA DISSERTAÇÃO 
A dissertação é composta por quatro capítulos principais, organizados e distribuídos de 
acordo com a estrutura a seguir enunciada.  
No Capítulo 1 é apresentado o enquadramento político, económico e fiscal no contexto 
da zona euro. São exploradas as noções de equilíbrio orçamental e sustentabilidade e é 
dada especial ênfase à relevância económica dos défices e da dívida pública. É também 
exibida a formulação matemática e dedutiva da restrição orçamental inter-temporal e 
das equações mais adequadas para a realização de testes empíricos que permitam retirar 
conclusões acerca da sustentabilidade da política orçamental. Finalmente são abordados 
de forma crítica e pormenorizada o Tratado de Maastricht, a versão original e revista do 
PEC e o Tratado sobre Estabilidade, Coordenação e Governação na UEM. 
No Capítulo 2 procura-se focar a atenção sobre a influência direta do jogo político-
partidário nos valores registados do saldo orçamental. A literatura económica evidencia 
o conceito de “ciclos orçamentais políticos”, que frequentemente é definida como a 
tendência habitual dos governos em funções manipularem de forma oportunista as 
variáveis fiscais, no seu nível ou na sua composição, no período que antecede eleições, 
com o objetivo de conseguirem a reeleição. Assim, ao longo do capítulo apresentam-se 
vários resultados de estudos empíricos acerca deste assunto, distinguindo-se os que se 
preocupam principalmente em discutir argumentos conceptuais e os que se baseiam no 
uso de modelos explícitos, mais ou menos sofisticados. Adicionalmente é discutida a 
importância da existência de um enquadramento institucional doméstico transparente e 
complementar ao estabelecido no PEC, e debatida a forma como deve ser materializado 
para funcionar adequadamente. 
O Capítulo 3 corresponde a uma análise da evolução da dívida pública, como proporção 
do PIB, ao longo do tempo nos países desenvolvidos. Mais detalhadamente é observado 
o comportamento dos doze primeiros países a aderir à zona euro, a partir de 1880. São 
abordadas as principais variações que ocorreram ao longo da História, investigado o que 
esteve na sua génese, caracterizado o contexto em que ocorreram e estudado de que 
forma foram ultrapassados os principais picos registados. No fundo, o que se pretende é 
tentar estabelecer algumas comparações entre acontecimentos passados marcantes e a 
presente situação. 
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No Capítulo 4 é realizada uma avaliação da sustentabilidade das contas públicas dos 
primeiros doze países a aderir à zona euro, utilizando testes econométricos. Para o efeito 
recorreu-se então auxiliarmente ao programa de cálculo automático Eviews 7.1. Na 
primeira parte do capítulo destacam-se resumidamente os dois grandes grupos de 
estudos acerca da sustentabilidade: os retrospetivos e os prospetivos. De seguida são 
abordados trabalhos dos principais autores que efetuaram análises econométricas e 
apresentados os modelos utilizados neste estudo. São devidamente justificadas as 
variáveis consideradas, as bases de dados utilizadas, o período temporal analisado e os 
diferentes testes realizados. Finalmente são apresentados os resultados obtidos, é feita a 
sua análise e discussão, e procura-se ainda destacar a influência de aspetos como a 
ideologia e tipologia dos sucessivos governos no comportamento evolutivo das 
principais variáveis analisadas. 
No final da dissertação são obviamente apresentadas as principais conclusões do estudo, 
uma vez que ao longo dos vários capítulos, sempre que se achou adequado, já foram 
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1. ENQUADRAMENTO POLÍTICO, ECONÓMICO E FISCAL NO 
CONTEXTO DA ZONA EURO 
1.1. EQUILÍBRIO ORÇAMENTAL E SUSTENTABILIDADE 
O controlo e a estabilidade das finanças públicas deve ser um objetivo primordial dos 
governos nacionais. Ao aderir à zona euro, os países transferiram a esfera de decisão 
nacional relativa às políticas monetária e cambial para o nível de deliberação 
comunitário, mantendo apenas descentralizado o domínio da política orçamental. Este 
instrumento é de facto o único que, com restrições, podem utilizar na estabilização dos 
ciclos económicos.  
Associados à definição e execução de uma política orçamental rigorosa, exigente e 
transparente surgem imediatamente dois conceitos fundamentais: equilíbrio orçamental 
e sustentabilidade. Embora ambos tenham subjacente o objetivo de responder ao desafio 
da estabilidade e ordem das contas públicas, a sua ótica temporal é de facto diferente. 
Enquanto a regra de equilíbrio orçamental se funda numa perspetiva anual, de curto 
prazo, a ótica da sustentabilidade é o longo prazo. Eventualmente, numa situação 
intermédia, pode-se destacar a noção de consolidação orçamental, à qual tem sido dada 
grande relevância no quadro de aplicação do PEC, que assenta sobretudo numa 
perspetiva de médio prazo. 
Estes conceitos, para além da sua relevância teórica e analítica de ordem académica, 
uma vez que contribuíram para a renovação do objeto de análise, do discurso e do 
tratamento dogmático das finanças públicas, têm simultaneamente uma influência 
concreta na avaliação da situação financeira dos países, na orientação das respetivas 
políticas financeiras e na conceção dos sistemas orçamentais. 
A regra do equilíbrio orçamental é o elemento central do Orçamento de Estado. A 
elaboração rigorosa deste documento, onde constam as previsões das receitas e despesas 
dos Estados para um dado período de tempo, o ano, é fundamental uma vez que 
atualmente estas representam parcelas muito significativas dos PIBs nacionais. De 
facto, depois de competentemente aprovado pelo Parlamento, este tem o objetivo de 
permitir uma gestão mais racional e eficiente dos dinheiros públicos e proporcionar um 
efetivo controlo da ação governamental. O denominado equilíbrio orçamental, em 
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sentido contabilístico, significa uma igualdade entre o total das receitas e despesas 
inscritas, independentemente da sua natureza. Contudo, a noção não se resume à 
observação deste simples formalismo contabilístico, pois tal significaria que nunca 
existiriam défices ou superávites, o que não acontece na realidade. Para um preciso e 
aprofundado conhecimento do estado das contas públicas, torna-se assim crucial que na 
averiguação do saldo orçamental, se distingam as receitas e as despesas que o 
determinam e as que o financiam, pois são essas desigualdades que podem originar 
orçamentos desequilibrados. No entanto, esta identificação está longe de ser simples, 
uma vez que existem diversas medidas do saldo orçamental, que têm logicamente 
subjacente uma natureza e extensão distintas, e as especificidades circunstanciais e as 
imposições legais é que ditam quais os critérios aplicáveis em cada momento histórico 
(Fernandes, 2010). 
Pela sua relevância no posterior estudo desenvolvido interessa, antes de mais, analisar 
mais detalhadamente algumas delas, destacando-se o saldo do orçamento global, 
primário, corrente, estrutural, ciclicamente ajustado e operacional
1
.  
O saldo orçamental global assenta na distinção entre receitas e despesas efetivas (que o 
determinam) e não efetivas (que, por oposição, o financiam), sendo por isso também 
muitas vezes denominado de saldo efetivo (Fernandes, 2010). Segundo Blejer e Cheasty 
(1991), para se compreender o que deve ser considerado efetivo ou não, podem-se 
utilizar dois critérios distintos: o do endividamento do governo e o dos objetivos de 
política. O primeiro critério classifica como efetivas as despesas e receitas que não 
geram nem eliminam passivo do setor público e que influenciam a procura agregada, 
excluindo-se então as despesas relativas a amortização de dívida pública e as receitas 
oriundas de novo endividamento. Note-se, no entanto, que parece discutível a 
consideração dos ativos financeiros como receitas e despesas efetivas, mas tal parece 
justificar-se pela complexidade associada ao próprio assunto e pela excessiva ênfase 
                                                     
1
 Alternativamente podem ainda utilizar-se medidas como: o saldo do orçamento ordinário, que distingue 
receitas e despesas que se repetem continuamente ao longo dos vários anos económicos, e que têm por 
isso um carácter ordinário e permanente, das extraordinárias ou esporádicas; o saldo na ótica da procura 
agregada, que separa receitas e despesas que agem sobre a procura agregada nacional das que não têm 
qualquer efeito, e permite ainda distinguir as que afetam o PIB nacional das que estão relacionadas com a 
posição do Estado no exterior; e os saldos doméstico e externo, que resultam da desagregação do impacto 
do orçamento de Estado, tanto do lado da despesa como do lado da receita, sobre a procura agregada de 
bens e serviços de produção nacional e externa, e permitem determinar rigorosamente e individualmente 
os impactos da política orçamental sobre o PIB e sobre a balança de pagamentos (Fernandes, 2010). 
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atribuída correntemente aos défices. Já o segundo critério define receitas e despesas 
como efetivas se estas servirem consistentemente para a prossecução de objetivos de 
política governamental, em vez de serem simplesmente partes integrantes da gestão 
financeira do Estado.  
Do exposto, compreende-se que o saldo global é apresentado como a expressão 
quantitativa das políticas discricionárias decididas nos programas de ação dos governos 
em funções. No entanto, não se pode desprezar que no seu valor estão implicitamente 
presentes decisões orçamentais tomadas em períodos anteriores, ou seja, os juros da 
dívida pública. É então expurgando os encargos da dívida do valor apurado para o saldo 
global, que surge a noção de saldo do orçamento primário. Este assume particular 
relevância na avaliação da sustentabilidade das contas públicas, não podendo ser, 
logicamente, permanentemente negativo. 
O saldo do orçamento corrente contabiliza e distingue as receitas e despesas correntes 
das de capital, representando as segundas variações nos stocks de ativos e passivos 
financeiros. Se as receitas correntes forem inferiores às despesas da mesma natureza há 
défice e o financiamento respetivo terá de ser conseguido através do excesso das 
receitas de capital sobre as despesas da mesma categoria. No fundo, o saldo do 
orçamento corrente representa a poupança bruta realizada pelo Estado (Fernandes, 
2010). 
Se é verdade que o orçamento afeta a conjuntura económica, o inverso também 
acontece, em função do funcionamento dos mecanismos automáticos de ajustamento. 
Logo, se se pretender avaliar o saldo orçamental, expurgando os efeitos dos ciclos 
económicos, podem utilizar-se duas medidas: o saldo estrutural e o saldo do orçamento 
ajustado ciclicamente. O primeiro é também denominado de saldo orçamental de pleno 
emprego, por ser simplesmente o que se verificaria caso a economia estivesse a 
funcionar no nível de pleno emprego
2
 (Fernandes, 2010; Pereira et al., 2012). 
O saldo operacional é uma medida extremamente útil e adequada em países com 
elevados níveis de inflação, quando esta é excessivamente volátil, e nos quais o peso da 
                                                     
2
 A principal crítica apontada ao uso do saldo estrutural e a principal razão que está na base do surgimento 
do saldo ajustado ciclicamente enquanto medida, é que habitualmente as economias funcionam em níveis 
inferiores ao de pleno emprego, logo o uso do primeiro como referência de uma dada regra de política 
orçamental traduz-se potencialmente no agravamento da dívida pública. 
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dívida pública no PIB é muito significativo. Nestas condições, o contínuo uso do saldo 
global tende a sobreavaliar a dimensão do desequilíbrio orçamental, logo é aconselhável 
a consideração do saldo operacional que se calcula somando a componente nominal dos 
juros ao saldo global ou subtraindo a componente real ao saldo primário (Fernandes, 
2010). 
Após uma descrição mais detalhada das principais medidas do saldo orçamental, 
convém referir que as imposições legais, em termos de regras, procedimentos, 
desagregação da própria administração pública e equilíbrios estabelecidos, são 
naturalmente diferentes nos vários países. Na UE, o quadro regulamentar vigente impõe 
como medida de referência o saldo global do setor público administrativo, incluindo as 
administrações local e regional, apurado na ótica da contabilidade nacional e como 
percentagem do PIB. 
A atual situação económica de muitos países, mais ou menos desenvolvidos, revela que 
estes passaram a apresentar no século XX e XXI défices orçamentais crónicos e, por 
consequência, dívidas públicas crescentes, como resultado de um conjunto de opções 
políticas seguidas que implicaram sobretudo um contínuo aumento da despesa pública 
não acompanhado por uma proporção equivalente nas receitas. Preocupante é que o 
crescimento da dívida pública nesse intervalo temporal ocorreu em período de paz, ao 
contrário do sucedido em períodos anteriores como, por exemplo, o século XIX. Assim, 
é neste contexto e com o intuito de evitar espirais de aumento do quociente entre a 
dívida pública e o PIB que se destaca o princípio da sustentabilidade. A sua relevância é 
demais evidente se se constatar que os grandes problemas não se colocam tanto ao nível 
do desequilíbrio pontual registado num curto período de tempo, mas antes na 
capacidade de um país manter contínua e consistentemente o controlo das suas contas 
públicas. Aspetos de longo prazo como o envelhecimento da população e determinadas 
alterações demográficas devem claramente condicionar a tomada de decisões 
financeiras. No entanto, segundo Neck e Sturm (2008), o próprio conceito de 
sustentabilidade não é completamente preciso, uma vez que a literatura económica 
apresenta diversos métodos para definir e avaliar a sustentabilidade da dívida pública 
que diferem entre si em função do horizonte temporal considerado, das variáveis 
envolvidas e na forma líquida ou bruta com que as medidas são utilizadas.  
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É genericamente reconhecido que quando os governos não estão sujeitos a restrições em 
termos de política orçamental, há uma forte probabilidade de os respetivos países 
sofrerem significativos descontrolos das contas públicas, de onde resultam graves 
problemas para a economia. Se esta fosse adequadamente utilizada na gestão da 
conjuntura seria normal chegar-se ao fim de um ciclo económico com as contas públicas 
equilibradas no conjunto dos anos que constituem esse ciclo. Apenas funcionaria como 
reforço dos estabilizadores automáticos, ou seja, na fase negativa do ciclo económico, o 
governo atuaria de forma expansionista, cobrando menos impostos e procedendo a mais 
transferências sociais, gerando-se défices orçamentais. No entanto, tal situação seria 
compensada na fase positiva do ciclo, em virtude de uma atuação contraccionista, 
baseada no aumento das receitas fiscais, ao mesmo tempo que se reduziriam algumas 
despesas, nomeadamente aquelas, originando superávites. 
Face às evidentes consequências de políticas orçamentais desajustadas, a imposição e o 
estabelecimento de regras fiscais apropriadas emerge como uma necessidade primordial. 
Estas devem ser claras, simples, disciplinadoras, exequíveis, estáveis, consistentes, 
flexíveis, transparentes, eficientes, adequadas ao objetivo que se pretende alcançar e 
capazes de coagir ao respetivo cumprimento
3
. Estes requisitos cobrem naturalmente 
uma mistura de conceitos económicos e políticos e é evidente a interligação entre 
muitos deles. No entanto, na prática, encontrar regras e indicadores que sejam capazes 
de cumprir todos estes requisitos e definir corretamente o seu carácter, indicativo ou 
obrigatório, parece ser uma tarefa bastante complexa (Alves, 2008). No caso particular 
da UEM, a questão ganha ainda maior relevo, na medida em que as regras têm de ser 
definidas para aplicação num conjunto de países, que apresentam naturalmente 
características e especificidades únicas
4
. Neste contexto plurinacional, a neutralidade
5
 
tem de ser garantida e as questões relacionadas com a subsidiariedade e a soberania 
nacional têm obviamente de ser respeitadas. 
                                                     
3
 As características “ideais” que devem ser consideradas na definição de regras fiscais foram estudadas 
por autores como Kopits e Symansky (1998) e Buti et al. (2008) no âmbito da UE. 
4
 Saliente-se que os sucessivos alargamentos comunitários tendem a aumentar a dificuldade de definição 
de regras fiscais ótimas. 
5
 Entenda-se neutralidade como a consideração indiferenciada de todos os países que compõem a zona 
euro. Independentemente do seu poderio económico, um país não pode ser beneficiado em detrimento de 
outro, ou seja, os interesses próprios de cada um não se podem sobrepor aos dos restantes. 
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Em síntese, a estabilidade orçamental é um desafio crucial para o desenvolvimento 
económico e sustentável dos países que compõem a zona euro, e é algo que tem de ser 
visto como um objetivo não apenas de cada ano económico, mas também de médio e 
longo prazo, em função das suas consequências e implicações para as gerações atuais e 
futuras. No entanto, a implementação de medidas de política orçamental não é simples 
nem pode ser parametrizada de forma rígida. 
 
1.2. RELEVÂNCIA ECONÓMICA DOS DÉFICES ORÇAMENTAIS E DA DÍVIDA 
PÚBLICA 
Nos últimos tempos a temática dos défices orçamentais e da dívida pública tem vindo a 
ganhar importância crescente principalmente pelo permanente debate político acerca do 
assunto, pela forte ênfase promovida pela comunicação social, mas também pelo 
aumento da consciencialização por parte da sociedade em geral de que se trata de um 
problema que também lhe diz respeito. De facto, no atual contexto socioeconómico, é 
visível que a questão da dívida pública se projeta cada vez mais de forma direta e 
objetiva sobre a vida das pessoas e das organizações. Essa perceção constata-se no dia a 
dia através da análise das medidas de austeridade adotadas pelos governos, pela 
crescente dificuldade em aceder ao crédito, pela tendência de crescimento das taxas de 
juro, pelos efeitos que as políticas implementadas têm no nível da atividade económica 
e no emprego, entre outros aspetos. 
As necessidades anuais de financiamento do Estado decorrem de défices orçamentais. A 
literatura económica evidencia uma significativa diversidade de pontos de vista sobre os 
malefícios ou virtualidades do défice das contas públicas, tendo a visão mais negativa 
ganho especial relevância a partir da entrada em vigor, na UE, do PEC. A partir deste 
passou a ser visto como algo necessariamente indesejável, seguindo a tradição da Escola 
clássica, e a sua eliminação tornou-se no principal objetivo dos governos nacionais, 
independentemente da fase de ciclo económico em que se encontrem as respetivas 
economias. Tal parece altamente discutível na medida em que pode conduzir à adoção 
de políticas fiscais pró-cíclicas em períodos de recessão económica.  
Fernandes (2010) enumera as principais razões que se apontam contra os défices: direta 
ou indiretamente determinam elevadas taxas de juro reais, poupanças reduzidas, baixas 
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taxas de crescimento do PIB, défices nas balanças de pagamentos, depreciação das taxas 
de câmbio; o seu financiamento via monetização pode desencadear processos 
inflacionários; podem originar o efeito de crowding-out, pelo qual a redução dos 
impostos, e sua substituição por dívida pública ou, o que é o mesmo, o aumento da 
despesa pública financiada por dívida pública, reduz o investimento privado
6
 e a 
composição do PIB
7
; quando ocorrem de forma continuada, levam ao crescimento da 
dívida pública fruto da incapacidade de o Estado prover ao seu abatimento em termos 
líquidos, forçando-o a proceder ao roll-over da dívida vencida, com evidentes 
consequências subjacentes, como a degradação do rating do Estado e o aumento dos 
prémios de risco e, eventualmente, num cenário mais extremista, a sua insolvência e o 
repúdio parcial ou total da dívida pública. Na realidade, apenas parecem ter fundamento 
comprovado, as objeções que se levantam contra os défices quando estes se verificam 
de forma sucessiva e continuada, originando uma acumulação descontrolada de dívida 
pública, até ao momento em que desencadeia uma crise. Em última instância, a questão 
coloca-se fundamentalmente na capacidade do país cumprir as suas obrigações 
enquanto devedor, e proceder à amortização da respetiva dívida.  
Em termos algébricos, as necessidades líquidas de financiamento de um Estado, na 
aceção de administrações públicas, excluindo portanto as empresas públicas financeiras 
e não financeiras e o Banco Central
8
, em termos nominais, e para um determinado 
exercício relativo ao ano t podem ser calculadas através da equação (1.1). 
                                                     
6
 Mais cedo ou mais tarde acabam por determinar a perda de confiança dos investidores e uma 
consequente transferência de riqueza para o exterior sob a forma de ações, obrigações, propriedade 
imobiliária, entre outros. 
7
 Este resultado é por via da regra perspetivado segundo a abordagem Keynesiana, mas tem igualmente 
lugar no quadro da Escola clássica. Contrariamente, Barro (1974), desenvolvendo o conceito de 
equivalência Ricardiana, originalmente apresentado por Ricardo (1817 (1951)), defende a não existência 
de crowding-out. A tese Ricardiana sustenta que para um dado montante de despesa pública, a 
substituição de impostos por dívida não tem qualquer efeito na procura global nem nas taxas de juro. 
Como a dívida apenas adia impostos para o futuro, os consumidores, simultaneamente contribuintes, 
antecipando a subida dos impostos futuros, reagem à sua redução aumentando a sua poupança, adquirindo 
títulos de dívida pública entretanto emitidos. Assim, como a poupança privada aumenta no mesmo 
montante que o défice orçamental, a taxa de juro mantém-se inalterada. O défice não provoca qualquer 
redução do ritmo de acumulação do stock de capital, nem nenhum agravamento das contas externas, e a 
dívida pública não afeta a riqueza do setor privado. Então, em termos de impacto na economia, o 
relevante é o montante total e a composição da despesa pública, sendo o seu método de financiamento 
(impostos ou dívida pública) irrelevante, ou seja, “equivalente”. Saliente-se que existem inúmeras críticas 
a esta abordagem e algumas hipóteses que, a verificaram-se, implicam a sua não validade. Para uma 
análise mais pormenorizada e detalhada ver também Barro (1989). 
8
 A classificação proposta é baseada no setor denominado por general government, cuja definição se 
encontra publicada no manual do International Monetary Fund (2001): “The general government sector 
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      (     )                   (1.1) 
Na equação (1.1), NFSP representa as necessidades líquidas de financiamento do setor 
público, G, a despesa pública efetiva líquida do pagamento de juros ou a despesa 
primária, R, as receitas efetivas do setor público, G-R, o saldo orçamental primário, i, a 
taxa de juro nominal que remunera a dívida pública em exercícios anteriores, e D, o 
stock da dívida pública expressa pelo respetivo valor nominal. Para cobrir as 
necessidades de financiamento, ou seja, para evitar que NFSP assuma um valor 
positivo, o Estado tem ao seu dispor diversas opções, das quais se destacam: emissão de 
dívida pública, alienação de património do Estado (como, por exemplo, venda de 
imóveis e privatização de empresas públicas) e de ativos sobre o exterior (como, por 
exemplo, reservas em divisas e em ouro) cujas receitas não estejam incluídas na noção 
de R, e emissão de moeda pelo Banco Central (Fernandes, 2010; Pereira et al., 2012). 
Considerando que a alienação de ativos patrimoniais e de ativos sobre o exterior deve 
ser sempre entendida como conjuntural, limitada e de recurso, e que a criação de moeda 
é pouco recomendável devido aos potenciais efeitos inflacionistas, crises da balança de 
pagamentos e dos regimes cambiais, e que a mesma não está, aliás, disponível em 
termos individuais para os países que integram a zona euro, a emissão de dívida pública 
assume-se então como a principal fonte de financiamento por parte dos Estados. A 
complexidade na análise dos problemas associados ao endividamento acresce ainda 
mais se se compreender que todas estas fontes de financiamento referidas produzem 
efeitos que se cruzam entre si. 
Existem então diversas razões que podem levar um Estado a emitir dívida pública a 
curto, médio e longo prazo, e a fazê-lo através de instrumentos habitualmente 
estandardizados
9
. Porém, convém distinguir claramente que tipos de razões conduzem à 
sua existência. De facto, a constituição de dívida pública não significa necessariamente 
o adiamento da assunção de custos para as gerações seguintes. O endividamento do 
Estado pode ocorrer, pontualmente, de forma deliberada, fruto de uma gestão financeira 
                                                                                                                                                           
consists mainly of central, state and local government units together with social security funds imposed 
and controlled by those units. In addition, it includes non-profit institutions engaged in non-market 
production that are controlled and mainly financed by government units or social security funds”. 
9
 Segundo Pereira et al. (2012), quando se aborda o conceito de dívida pública, muitas vezes surgem 
dúvidas quanto à amplitude do conceito. Em termos gerais, a dívida pública engloba o conjunto de títulos 
emitidos pelas Administrações Públicas, no mercado de capitais. Assim, tanto o Estado, como por 
exemplo, os Governos Regionais e Câmaras Municipais, podem emitir dívida pública.  
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ou económica racional, sem significar um desequilíbrio das contas públicas. Por 
exemplo, ao longo de um ano económico, apesar das receitas efetivas serem suficientes 
para cobrir as despesas da mesma natureza, a existência de desfasamentos temporais 
entre as datas de recebimento e de pagamentos do Estado, pode obrigá-lo a recorrer a 
meios financeiros externos por curtos períodos de tempo. Neste caso, a razão que leva o 
Estado a contrair empréstimos, e consequentemente a endividar-se, resulta na prática de 
uma correta gestão da tesouraria, que adequa os meios às necessidades de cada 
momento. O segundo motivo está relacionado com uma correta definição e gestão da 
política orçamental. Uma conjuntura macroeconómica caracterizada por pressões 
inflacionistas, que se traduzem numa subida generalizada dos preços dos bens e serviços 
é um motivo suficiente para o Estado retirar poder de compra ao setor privado. Pode 
fazê-lo através da cobrança de impostos, aumentando a receita fiscal, o que origina um 
superávite orçamental, ou através da contração de empréstimos, o que, por sua vez, 
conduz a uma redução da disponibilidade de capital a ser aplicável ao consumo ou ao 
investimento. Uma adequada gestão de política orçamental em períodos de recessão 
implica a adoção de medidas expansionistas que conduzem a um aumento da despesa 
pública e, naturalmente, a uma contração das receitas, sendo os défices financiados por 
dívida. Nestes casos, justifica-se o financiamento do Estado através da contração de 
empréstimos de curto prazo, por não se conhecer a durabilidade das condições que os 
impuseram. O respeito pelo princípio da equidade intergeracional constitui também um 
motivo pela qual é emitida dívida num contexto de boa gestão económica. As despesas 
de capital que produzam utilidade sobre vários anos e que beneficiem claramente 
futuros contribuintes, devem ser suportadas por impostos cobrados não só às gerações 
atuais, mas também por impostos futuros a suportar pelos primeiros. Tal consegue-se 
recorrendo a empréstimos a amortizar no médio e longo prazos.  
Porém, estes três motivos referidos representam exceções, pois as situações mais 
comuns e preocupantes resultam do financiamento de despesas correntes do Estado 
através do passivo financeiro. Esta violação da “regra de ouro das finanças 
públicas”10conduz a um processo descontrolado de crescimento de longo prazo das 
despesas das administrações públicas.  
                                                     
10
 A “regra de ouro das finanças públicas” consagra como princípio normativo que as despesas correntes 
sejam integralmente financiadas por receitas correntes, sendo desejável até que se registe um superávite 
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1.3. CONDIÇÕES DE SUSTENTABILIDADE DA POLÍTICA ORÇAMENTAL 
Uma vez conhecido o valor das receitas e despesas de um dado período é imediatamente 
possível constatar se o orçamento primário é deficitário ou superavitário. No entanto, 
mais importante do que o valor da subtração entre receitas e despesas é o valor das 
parcelas constitutivas, ou seja, o peso do Estado na economia tal como quantificável 
pela proporção do PIB que absorve. De facto, compreender de que forma evolui o stock 
da dívida pública como proporção do PIB ao longo do tempo é fundamental para se 
retirarem conclusões acerca da sustentabilidade da política orçamental (Fernandes, 
2010). As deduções e equações seguintes têm como base a equação (1.1) e os estudos 
desenvolvidos por Buiter (1985) e Spaventa (1987). 
                                   (1.2) 
Na equação (1.2), B representa o valor da base monetária, A, o valor dos ativos 
patrimoniais detidos pelo Estado e cujas receitas provenientes da sua venda não estejam 
contempladas em R, e Δ, indica a variação do valor da variável que acompanha este 
símbolo, entre o fim do período relativo ao exercício t e o seu início, ou fim do 
exercício imediatamente anterior (t–1). Tendo em conta, tal como já referido no ponto 
anterior, que a emissão de moeda não está disponível em termos individuais para os 
países que integram a UEM, e que o património alienável é finito e frequentemente 
pouco líquido para poder ser empregue sistematicamente, nas equações seguintes as 
parcelas da equação (1.2),     e    , são suprimidas. Como resultado disso, a equação 
(1.2) pode ser substituída pela equação (1.3).  
         (    )                (1.3) 
Se por uma questão de simplificação da notação se omitirem os índices relativos ao 
período considerado obtém-se a equação (1.4). 
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)            (1.6) 
                                                                                                                                                           
para contribuir para o financiamento de despesas de capital na forma de investimento. Esta regra apenas 
admite o endividamento desde que seja para financiar investimento público. 
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          (1.8) 
Na equação (1.8), Y representa o PIB nominal,   ̇ , a taxa de inflação, e  ̇, a taxa de 
crescimento do PIB real em termos percentuais. Acrescente-se que Y é igual ao produto 
entre o nível geral de preços (P) e o PIB avaliado em termos reais (y). 
               (1.9) 
Tendo ainda em conta, pela relação de Fisher, que       11, onde r representa a 
taxa de juro real ex-ante e    a taxa esperada de inflação, obtém-se a equação (1.10). 
Importa referir, que se não houver erros na previsão da taxa de inflação, a taxa de juro 
real ex-ante coincide com o seu valor ex-post, que por sua vez é expresso por            
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          (1.10) 
Alternativamente pode-se destacar o comportamento da dívida real do Estado ao longo 





   
 
 [  ( ̇    )]  
 
 
          (1.11) 
Buiter (1985), no seu estudo, debruçou-se afincadamente sobre a relevância da evolução 
da dívida real no tempo, e propôs cinco alternativas para o Estado a reduzir: 
amortização com financiamento obtido através de superávites orçamentais, sem 
variação do nível geral de preços; repúdio total ou parcial da dívida; execução de 
políticas que aumentam a taxa de juro de mercado e, consequentemente, provoquem 
uma diminuição do preço de mercado dos títulos de dívida pública, mais uma vez, sem 
alteração no nível geral de preços; prossecução de políticas inflacionárias; e provocar 
um choque discreto que gere um aumento do nível geral de preços e que conduza a uma 
desvalorização real do stock da dívida interna com ausência de inflação. Tendo em 
conta que ao aderir à UEM, os países deixaram de beneficiar de políticas monetárias e 
                                                     
11
 Recordando que a equação de Fisher é:            . 
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cambiais autónomas, de todas as alternativas enunciadas, os governos nacionais apenas 
parecem ter à sua disposição as duas primeiras. Acrescente-se, no entanto, que o 
repúdio revela simplesmente falta de empenho na procura e aplicação de soluções 
disponíveis e exequíveis, não podendo por isso ser visto como uma solução razoável. 
Na prática, trata-se sem dúvida de uma solução extrema, pois apesar da sua 
simplicidade operacional, as consequências e complicações que dela derivam são 
suficientemente importantes e duradouras para constituírem desincentivos convincentes 
à sua utilização por parte dos governos.  
A partir da equação (1.10) torna-se possível identificar, em função de outras variáveis, o 
valor máximo da dívida pública como proporção do PIB que é sustentável. Para tal, é 
necessário que a partir de certo momento, o endividamento permaneça constante a um 
certo nível D/Y, e consequentemente se verifique a condição expressa na equação (1.12) 




)             (1.12) 
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[  ( ̇   )  ̇]
          (1.14) 
A equação (1.14) permite concluir que o serviço real da dívida pública, ajustado pela 
taxa de crescimento do PIB real, é sustentável no caso de haver receitas fiscais 
superiores às despesas, ou seja, superávites do orçamento primário. Obviamente, este 
efeito é fortalecido com diminuições da taxa de juro real comparativamente à taxa de 
crescimento do PIB real. Através da mesma equação, percebe-se que apesar das 
consequências claramente indesejáveis decorrentes da acumulação sucessiva de défices, 
não parece ser possível estabelecer numericamente um limite para a dívida pública 
como proporção do PIB, a partir do qual deixe de se verificar o problema da 
sustentabilidade. Não há uma percentagem ótima nem um valor pré-definido de 
aplicação generalizada ou individual a cada país, uma vez que existem várias variáveis, 
como a carga fiscal implícita nas receitas fiscais, a despesa pública primária, a taxa de 
crescimento real da economia e a taxa de juro real ao longo do tempo, com grande 
influência na formação do cenário macroeconómico. Tal, implica que a análise desta 
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matéria tenha de ser feita de forma dinâmica e não estática. Relativamente aos impostos 
é fácil compreender que estes não podem ser aumentados infinitamente pois o seu 
aumento excessivo pode por em causa a própria estabilidade económica, política e 
social do país. Uma contração elevada da despesa pública, por sua vez, também pode ter 
efeitos nefastos sobre a própria evolução do PIB. De acordo com Spaventa (1987), na 
problemática da sustentabilidade da dívida pública, o papel principal é assumido pela 
taxa de crescimento real da economia de longo prazo, logo é sobre esta variável que 
deverá ser imposto um valor limite mínimo. Partindo novamente da equação (1.13), o 
autor destaca então a importância do coeficiente D/Y e argumenta que mesmo quando o 
défice do orçamento primário se mantém constante e a dívida é por isso crescente e 
sistematicamente financiada por nova dívida, caso [  ( ̇    )   ̇], a dívida pública 
como proporção do PIB cresce a uma taxa decrescente e tende eventualmente para um 
valor estacionário
12
. Disto resulta que é viável nesta situação o governo emitir nova 
dívida para amortizar a anterior e simultaneamente cumprir o serviço de dívida, uma 
vez que a base tributária aumenta a um ritmo superior à taxa de juro real a que cresce o 
stock da dívida. Caso se verifique a situação oposta, [  ( ̇    )   ̇], o crescimento 
da dívida pública é explosivo e por isso insustentável. 
Não menos importante, é determinar ex-ante se a regra fiscal em vigor é sustentável no 
longo prazo, no sentido de ela ser capaz de prover os meios de financiamento 
necessários à liquidação da dívida, sem que para isso se tenha ela própria que corrigir
13
 
(Fernandes, 2010). Assim, é comum na literatura económica considerarem-se duas 
definições alternativas, mas equivalentes, que são de seguida analiticamente 
explicitadas: 
i) O valor da dívida pública no momento t deve ser igual ao valor descontado para 
esse mesmo instante dos saldos orçamentais primários expectáveis no futuro; 
ii) O valor atualizado para o presente do stock da dívida pública deve aproximar-se 
de zero à medida que o tempo tende para mais infinito. 
 











   ( ̇    )   ̇. 
13
 Naturalmente, no sentido de se prevenirem ruturas ao longo do tempo, podem-se e devem-se promover 
ajustamentos da regra fiscal quando necessário, como por exemplo, através de empréstimos forçados, 
impostos extraordinários e racionalização da despesa pública. 
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O ponto de partida é a equação (1.3), a qual deve agora ser considerada em termos reais. 
 ̂   ̂   ̂  (   ̂ 
 )   ̂             (1.15) 
A equação (1.15) representa a restrição orçamental do governo para o período t, onde ^ 
pretende expressar as variáveis em termos reais e  ̂  representa a taxa de juro real ex-
post. Reescrevendo a equação (1.15) para os sucessivos períodos t+1, t+2, t+3, t+4, …, 
e resolvendo recursivamente a equação, obtém-se a equação (1.16) que representa a 
usualmente denominada restrição orçamental inter-temporal do Estado
14,15
. 
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             (1.16)  
Quando o segundo termo do lado direita da equação (1.16) tem limite zero, o valor do 
stock da dívida pública existente será igual ao valor atual dos saldos orçamentais 
primários futuros. Por outro lado, se esse limite for nulo, isso significa que, no longo 
prazo, o governo acabará por ter de deixar de recorrer a jogos de Ponzi
16
 para financiar 
os défices orçamentais. 
No entanto, segundo a literatura económica, a equação (1.16), tal como apresentada, não 
é apropriada para a realização de testes empíricos, pelo que é habitual sujeitá-la a 
algumas modificações algébricas. Assumindo que a taxa de juro real ex-post é uma 
variável estacionária de média r obtém-se a equação (1.17)
17
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   )   ̂             (1.18) 
                                                     
14
 Ver Apêndice I. 
15
 Bohn (2011), focando-se na situação particular dos EUA em função da relevância do dólar enquanto 
moeda internacional, apresenta uma dedução matemática da restrição orçamental inter-temporal distinta 
da apresentada, onde incorpora as noções de racionalidade e aversão ao risco dos investidores em títulos 
de dívida e a incerteza na análise. Segundo o autor, o valor descontado para o presente dos saldos 
primários previsivelmente obtidos no futuro que têm de igualar o valor atual da dívida pública, tem de ser 
ajustado por uma medida de risco, ou seja, o seu cálculo deve depender não apenas da determinação de 
valores médios expectáveis, mas deve sobretudo centrar-se numa parcela de covariância com o risco 
sistemático. Para uma análise mais detalhada ver Bohn (2011). 
16
 Um jogo ou esquema de Ponzi é uma operação fraudulenta de investimento que envolve o pagamento 
de rendimentos anormalmente elevados aos investidores, utilizando o capital entregue pelos investidores 
subsequentes, em vez da receita gerada por qualquer negócio real. Os rendimentos elevados que um 
esquema deste tipo promete (e paga) requerem um fluxo cada vez maior de dinheiro dos investidores para 
que este continue a funcionar. O esquema está condenado ao colapso, pois há pouco ou nenhum 
rendimento gerado pelo dinheiro recebido pelo criador do jogo. 
17
 Ver Apêndice II. 
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Uma política orçamental sustentável deverá garantir que o valor atual da dívida pública 
deve aproximar-se de zero à medida que o tempo tende para mais infinito, o que 
equivale a impor a condição de transversalidade, que obriga a dívida a não crescer a 
uma taxa superior à da taxa de juro real. Por outras palavras, tal significa a ausência de 
jogos de Ponzi e garante que a restrição orçamental inter-temporal do Estado é 
satisfeita.  
      *
 ̂   
(   )   
+             (1.19)  
Com efeito, impondo a condição de transversalidade traduzida pela equação (1.19), o 
governo deverá no futuro apresentar saldos primários cujo valor atual seja igual ao valor 
presente do stock da dívida pública, tendo obrigatoriamente os superávites de 
predominar sobre os défices.  
Uma vez que é importante ter em conta o efeito do crescimento da economia, revela-se 
do máximo interesse reescrever as equações anteriores, mas definindo agora as 
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          (1.20) 
Usando o mesmo procedimento que o utilizado na obtenção da equação (1.17), onde se 
assume que a taxa de juro real ex-post é estacionária, com média r, e considerando 
também uma taxa de crescimento do PIB real constante, y, a restrição orçamental pode 
ser expressa através da equação (1.21)
18
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           (1.21) 
Considerando as variáveis auxiliares,     ̂   ̂  ,      ̂   ̂ , e     ̂   ̂  , obtém-se 
a equação (1.22). 
     ∑ (
   
   
)
(   )
     [          ]             (
   
   
)
(   )
           (1.22) 
Quando se tem     é necessário introduzir uma condição de solvência para limitar o 
crescimento da dívida pública. Assim, a taxa de crescimento do rácio dívida / PIB deve 
                                                     
18
 Ver Apêndice III. 
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ser inferior ao fator [(   ) (   )]   , sendo a condição de transversalidade dada 
pela equação (1.23). 
           (
   
   
)
(   )
             (1.23) 
     ∑ (
   
   
)
(   )
     [          ]          (1.24) 
Através da equação (1.24) é possível constatar que a política orçamental será 
sustentável se o valor atual da sequência futura de excedentes orçamentais, em 
percentagem do PIB, for igual ao stock de dívida pública “herdado” do período anterior. 
 
1.4. O TRATADO DE MAASTRICHT E O PACTO DE ESTABILIDADE E 
CRESCIMENTO 
O enquadramento orçamental da zona euro está definido no Tratado de Maastricht e no 
Pacto de Estabilidade e Crescimento, onde se estabelecem limites para a dimensão do 
défice orçamental e da dívida pública das administrações públicas. Para além das 
autoridades dos respetivos Estados-membros, as principais instituições de 
acompanhamento da política orçamental na zona euro são: o Conselho Europeu, a 




1.4.1. DESENHOS ORIGINAIS, APLICAÇÕES PRÁTICAS E AVALIAÇÃO CRÍTICA DAS 
REGRAS FISCAIS 
O primeiro conjunto de regras orçamentais de âmbito supranacional relativas às contas 
públicas foi estabelecido no Tratado de Maastricht, assinado em 1992, que consagrou a 
                                                     
19
 O Conselho Europeu é o mais alto órgão político da UE. Define as orientações políticas gerais e é 
composto pelos Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros e pelo Presidente da Comissão 
Europeia. A Comissão Europeia é uma instituição politicamente independente que representa e defende 
os interesses gerais da UE. Propõe legislação, sugere programas de ação e é responsável por aplicar as 
decisões do Parlamento Europeu e do Conselho Europeu. O Conselho Ecofin é formado pelos Ministros 
das Finanças ou da Economia, consoante a estrutura orgânica dos governos dos Estados-membros da UE, 
com responsabilidades sobre os respetivos orçamentos nacionais. Ocupa-se da política da UE num 
conjunto de domínios em que se incluem: a coordenação das políticas económicas; a supervisão e o 
acompanhamento da política orçamental e das finanças públicas dos Estados-membros; aspetos jurídicos, 
práticos e internacionais associados ao euro; entre outros. O Comité Económico e Financeiro é um órgão 
consultivo, sendo os seus membros nomeados pelos Estados-membros, pela Comissão Europeia e pelo 
BCE. 
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criação de uma UEM na Europa. No entanto, esta só entrou plenamente em 
funcionamento a 1 de janeiro de 2002
20
, quando doze países (Alemanha, Áustria, 
Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Irlanda, Itália, Luxemburgo e 
Portugal) começaram a partilhar o euro enquanto moeda comum
21
. Contudo, os 
primeiros requisitos orçamentais foram aplicados ainda antes da entrada em vigor da 
moeda única.  
Os critérios de convergência
22
 que deveriam ser cumpridos para que um país da UE se 
pudesse tornar num membro da UEM eram os seguintes:  
 Estabilidade de preços, refletida numa taxa de inflação média23 que não excedesse 
em mais de 1.5% a verificada, no máximo, nos três Estados-membros da UE com 
preços mais estáveis, no ano que antecedesse a decisão de admissão. 
 Durante o ano que antecedesse a decisão de admissão, a taxa de juro nominal média 
de longo prazo
24
 não poderia exceder em mais de 2% a verificada, no máximo, nos 
três países que servissem de referência para o critério anterior.  
 Participação no Sistema Monetário Europeu, apresentando estabilidade cambial 
durante, pelo menos, os dois anos que antecedessem a decisão de admissão. 
 Disciplina orçamental, a qual se considerava alcançada desde que se verificassem 
as seguintes condições:  
 Se a relação entre o défice orçamental e o PIB a preços de mercado não 
excedesse 3%, ou excecionalmente, se o rácio tivesse baixado de forma 
substancial e contínua e tivesse atingido um nível que se aproximasse de 3%, ou 
ainda, se o valor acima dos 3% fosse meramente temporário e se o rácio 
continuasse próximo do valor de referência. 
                                                     
20
 Note-se que 1 de janeiro de 1999 é a data formal de lançamento do euro, ou seja, a data que marca o 
início da terceira e última fase da UEM, com a fixação irrevogável das taxas de câmbio das moedas dos 
onze iniciais Estados-membros (o processo de adesão da Grécia ainda não estava concluído nessa data), 
mas só em 2002 é que as moedas nacionais desses países foram realmente retiradas de circulação. 
21
 Atualmente, para além dos doze países referidos, também o Chipre, a Eslováquia, a Eslovénia, a 
Estónia e Malta adotaram o euro como moeda oficial, perfazendo um total de 17 países. 
22
 As disposições legais respeitantes aos critérios de convergência ficaram consagradas no artigo 109º-J 
do Tratado de Maastricht e em dois Protocolos que lhe estão anexos. 
23
 As taxas de inflação eram calculadas com base no índice harmonizado de preços no consumidor. 
24
 As taxas de juro de longo prazo eram as taxas respeitantes às obrigações de dívida pública a 10 anos. 
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 Se a relação entre a dívida pública25 e o PIB a preços de mercado não excedesse 
60% ou, não sendo esse o caso, se o rácio se encontrasse em diminuição 
significativa e a aproximar-se do valor de referência. 
Estes critérios eram obrigatórios para a admissão e procuravam minimizar a existência 
de perturbações, que seriam naturais face à tentativa de adesão por parte de alguns 
países tradicionalmente indisciplinados. No entanto, não tinham de continuar a ser 
cumpridos após a integração, com exceção das regras associadas à disciplina orçamental, 
que visavam naturalmente restringir o espaço de criação de défices e de alargamento das 
dívidas públicas. 
O objetivo de evitar que o Eurosistema
26
 tivesse que monetizar dívidas soberanas e, 
consequentemente, de impedir a instabilidade nos preços não merece qualquer 
contestação, já os valores de referência escolhidos parecem poder ser alvo de alguma 
discussão. A explicação mais razoável para os mesmos assenta na “regra de ouro das 
finanças públicas” e em pressupostos plausíveis para o crescimento económico e para a 
taxa de inflação, não parecendo basear-se em fortes fundamentos técnicos. O valor de   
3% foi adotado por ser esse aproximadamente o valor médio do rácio investimento 
público / PIB da UE nas duas décadas que antecederam a assinatura do Tratado de 
Maastricht. Quanto ao valor de 60% adotado para o rácio dívida / PIB, era também este 
o valor médio registado na UE na altura em que foi tomada a decisão. Saliente-se ainda 
que os dois valores estão relacionados aritmeticamente
27
, mas o critério relativo ao 
défice foi sempre analisado com uma atenção muito superior ao da dívida. Enquanto 
relativamente ao limite de 3% houve sempre uma enorme preocupação de que fosse 
escrupulosamente respeitado, o limite de 60% nunca foi alvo de uma interpretação tão 
rígida, tendo prevalecido a perceção de que era suficiente o rácio estar a convergir para 
esse valor
28
 (Loureiro, 2008; Pereira et al., 2012). Isto pode ser comprovado se se tiver 
                                                     
25
 A dívida pública a considerar era a dívida global bruta explícita (não estando abatida dos créditos do 
Estado sobre o setor privado nem incluindo compromissos já assumidos para o futuro), em termos 
nominais, e consolidada pelos diferentes setores do governo em geral. 
26
 O Eurosistema é a entidade responsável pela política monetária da zona euro, sendo composto pelo 
Banco Central Europeu e pelos bancos centrais nacionais dos Estados-membros da UE que adotaram o 
euro como moeda. 
27
 Ver Apêndice IV. 
28
 É interessante notar que enquanto para o critério do défice se refere que a aproximação ao valor deve 
ser contínua, tal qualificação não é feita para a trajetória do rácio dívida / PIB em direção ao respetivo 
valor de referência. 
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em consideração que os valores do saldo orçamental que serviram de referência para a 
seleção dos países fundadores da UEM foram os valores respeitantes a 1997. Nessa data, 
segundo dados publicados pelo European Monetary Institute (1998), com exceção da 
Grécia, e apesar de terem sido admitidos alguns truques contabilísticos
29
, todos os 
países da UE registavam défices inferiores ou iguais a 3%, mas apenas quatro 
(Finlândia, França, Luxemburgo e Reino Unido) tinham rácios dívida pública / PIB 
inferiores a 60%. Apesar disto, e de alguns países também não cumprirem o critério 
cambial, apenas a Grécia foi excluída por não cumprir também os critérios de 
convergência relativos à taxa de inflação e à taxa de juro
30
. Já a Dinamarca, o Reino 
Unido e a Suécia também ficaram de fora, mas por opção própria. Isto leva a crer que 
apesar dos critérios pré-definidos e estabelecidos para seleção dos países, a escolha 
sobre quais integrariam a UEM acabou por ser uma decisão essencialmente política. 
Refira-se por isso, que um dos principais problemas no arranque da zona euro foram as 
grandes disparidades a nível competitivo entre países. 
O Tratado de Maastricht foi sem qualquer dúvida um marco político significativo no 
processo de unificação e integração económica e monetária europeia. Implícita estava a 
convicção de se construir uma Europa forte e unida que conseguisse contrariar a 
hegemonia dos EUA, a nível internacional
31
. Porém, acarretou também amplas 
implicações económicas para os países aderentes, uma vez que a política monetária e 
cambial deixou de estar individualmente ao seu dispor. A sua prioridade absoluta era a 
manutenção da estabilidade dos preços
32
, ou seja, o combate à inflação e o apoio ao 
crescimento e ao emprego surgiam num plano mais secundário. Tendo isto presente, 
foram estabelecidas e consagradas três proibições fundamentais, duas relativas ao 
financiamento dos défices e outra relativa à responsabilização pelas dívidas públicas 
nacionais:  
                                                     
29
 De entre alguns truques contabilísticos utilizados por vários países destaca-se o caso da Itália, 
porventura por ser o mais caricato. O país criou um “imposto especial para a Europa” a ser cobrado 
apenas em 1997 e com a promessa de devolução aos contribuintes nos três anos subsequentes. 
30
 Após nova avaliação, a Grécia acabaria por tornar-se membro da zona euro no início de 2001. 
31
 Feldstein (1997) apresenta esta razão como a principal motivação de todo o processo de integração 
europeia. 
32
 Trata-se do artigo 105º, nº 1 do Tratado de Maastricht. O Conselho do BCE, na reunião de 13 de 
outubro de 1998, definiu quantitativamente a estabilidade de preços na zona euro como um aumento 
anual do IHPC inferior a 2%. 
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 Os países ficaram proibidos de criar e manter défices orçamentais excessivos33, 
sendo a validade desta premissa avaliada através da verificação das duas 
condições relativas à disciplina orçamental
34
, referidas anteriormente num dos 
critérios de convergência para que um país da UE se pudesse tornar num Estado-
membro da UEM; 
 O Banco Central Europeu e os bancos centrais nacionais, por sua vez, ficaram 
impedidos de monetizar diretamente os défices públicos em qualquer 
circunstância
35
, e os governos e outras autoridades públicas não poderiam 
obrigar nenhuma instituição financeira a conceder-lhes crédito ou a 
proporcionar-lhes qualquer outro tipo de tratamento privilegiado
36
;  
 As dívidas de cada Estado-membro foram designadas da sua exclusiva 
responsabilidade, não podendo a União nem os restantes Estados-membros 
responder por tais compromissos (cláusula de no bail out)
37
.  
Estas medidas visavam consciencializar e responsabilizar os governos e outras 
autoridades públicas, obrigando-os a ir ao mercado e, consequentemente, a terem 
políticas mas rigorosas e conscientes. Por outro lado, procuravam também defender o 
posicionamento do BCE, pois no caso dos governos da UEM poderem conduzir as 
políticas orçamentais da forma que entendessem, este seria confrontado com um 
importante dilema: ou perdia o controlo sobre a inflação e não cumpria o seu mandato 
ou podia entrar em conflito com os governos dos Estados-membros, sujeitando-se a ser 
fortemente atacado pela opinião pública. 
Adicionalmente, o Tratado, embora de forma altamente complexa e burocrática, 
procurava também estabelecer procedimentos de cooperação e coordenação de políticas 
económicas
38
. No entanto, a tentativa de compatibilização assemelhava-se mais a uma 
declaração de intenções do que a regras realmente obrigatórias e imperativas. 
                                                     
33
 Trata-se do artigo 104º-C, nº 1 do Tratado de Maastricht. 
34
 Trata-se do artigo 104º-C, nº 2 do Tratado de Maastricht (o peso do défice público no PIB não deveria 
exceder 3% e o peso da dívida pública no PIB não deveria exceder 60%, salvo algumas situações 
excecionais e previstas no mesmo artigo). 
35
 Trata-se do artigo 104º do Tratado de Maastricht. 
36
 Trata-se do artigo 104º-A, nº 1 do Tratado de Maastricht. 
37
 Trata-se do artigo 104º-B, nº 1 do Tratado de Maastricht. 
38
 Trata-se do artigo 103º do Tratado de Maastricht. 
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Em 1997, após a reunião do Conselho Europeu em Amesterdão, e depois de uma 
proposta apresentada pela Alemanha, surge um novo acordo entre os países da UE, o 
Pacto de Estabilidade e Crescimento
39
, no qual são estabelecidas medidas restritivas e 
regras disciplinadoras que visam o alcance do equilíbrio orçamental (ou um ligeiro 
superávite) no médio prazo em cada Estado-membro
40
, mas simultaneamente, 
garantindo-lhes a possibilidade de definirem as suas políticas orçamentais de forma 
mais livre e autónoma, com o intuito de lhes permitir ter alguma margem de manobra 
no caso de ocorrência de choques exógenos negativos. A coordenação e cooperação de 
políticas económicas mantiveram-se também como um dos principais objetivos, embora 
não tenham sido tomadas até hoje, grandes medidas práticas que promovessem 
alterações significativas relativamente a este assunto
41
. 
O PEC é uma versão mais desenvolvida e clara do Tratado de Maastricht, que reflete as 
preocupações, principalmente alemãs, quanto a um eventual relaxamento das políticas 
orçamentais nacionais, assim que a UEM entrasse em funcionamento. A França, por 
outro lado, mostrou-se bastante relutante com as alterações propostas, tendo “exigido” 
que fossem também tomadas paralelamente algumas medidas respeitantes ao 
crescimento e ao combate ao desemprego. No entanto, trataram-se apenas de intenções 
que nunca se transformaram em decisões (Alves, 2008; Loureiro, 2008). 
O principal argumento que sustenta a necessidade de existência de regras restritivas 
prende-se com os eventuais efeitos provocados pelo défice público num dado país, 
como a subida das taxas de juro da dívida soberana e o aumento das pressões do mesmo 
sobre o BCE no sentido de flexibilizar a política monetária, colocando em questão o 
objetivo essencial da estabilidade dos preços. De facto, se não existirem regras rigorosas, 
os governos de alguns países, ao verificarem uma certa ineficiência dos mercados de 
                                                     
39
 Na sua versão original o PEC é constituído pela Resolução do Conselho Europeu de 17 de junho de 
1997 e pelos Regulamentos nº 1466/97 e nº 1467/97. 
40
 Até julho de 2001, o objetivo orçamental de médio prazo tinha como referência o saldo global, mas a 
partir dessa data, passou a considerar-se como referência para esse objetivo, o saldo orçamental ajustado 
pelo ciclo económico. 
41
 De facto, nem o abortado Tratado Constitucional nem o Tratado de Lisboa aportaram alterações 
significativas e substanciais relativas a esta matéria (Alves, 2008). O Tratado de Lisboa foi assinado pelos 
Estados-membros da UE em 13 de dezembro de 2007, mas apenas entrou em vigor a 1 de dezembro de 
2009. Emenda o Tratado de Maastricht (1992) e o Tratado de Roma (1957), incluindo como principais 
mudanças: o aumento de decisões por votação por maioria qualificada no Conselho da UE, o aumento do 
Parlamento Europeu, a eliminação dos “três pilares” e o aumento da extensão do mandato do Presidente 
do Conselho Europeu. O objetivo declarado do Tratado de Lisboa é completar o processo lançado pelo 
Tratado de Amesterdão (1997) e pelo Tratado de Nice (2001). 
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capitais, podem ser tentados a comportamentos de tipo free-riding, elevando o seu 
endividamento e gerando externalidades sobre outros países. Situações de instabilidade 
governativa, debilidade dos governos, proximidade de eleições, e outros fatores 
políticos podem também funcionar como “incentivos” para a criação de défices públicos 
excessivos (Alves, 2008).  
O PEC, na sua vertente original, tem então duas grandes vertentes, uma de âmbito 
preventivo, que diz respeito aos Programas de Estabilidade e de Convergência, e outra 
de cariz mais corretivo, consubstanciada no Procedimento dos Défices Excessivos, 
sendo que esta é a que tem maior visibilidade pública, já que é nela que se encontra 
definido o que se entende por défice excessivo, bem como as penalidades e sanções a 
aplicar aos Estados-membros que, eventualmente, não respeitem as regras orçamentais.  
Tal como no Tratado de Maastricht, os indicadores de referência do PEC são o saldo 
orçamental e o montante da dívida pública, ambos como proporção do PIB. Como 
princípio geral, o PEC estabelece que um país cai numa situação de défice excessivo se, 
num dado ano, tiver um défice orçamental programado ou se incorrer num défice global 
que ultrapassasse 3% do respetivo PIB. Este valor apenas pode ser ultrapassado em 
casos muito particulares e durante curtos períodos de tempo, como situações de grave 
recessão, quando há, por exemplo, uma queda no PIB superior a 2%, ou pela atuação de 
determinados fatores exógenos não controláveis pelas autoridades nacionais. Caso o 
PIB real tenha um crescimento anual superior a -0.75%, os Estados são 
automaticamente penalizados através de pesadas sanções, aplicadas pelas autoridades 
comunitárias, mais concretamente pelo Conselho Ecofin, e têm de corrigir a situação no 
ano seguinte ao que foi detetado o incumprimento. Uma das sanções previstas é o 
depósito não remunerado, com uma componente fixa (0.2% do PIB) e outra variável 
(produto do valor do PIB por 1/10 da diferença entre o rácio défice / PIB observado e o 
valor de referência de 3%), junto da Comissão Europeia. Logicamente, se a situação não 
for corrigida as penalizações tendem a intensificar-se e podem ser convertidas em multa, 
revertendo o valor a favor dos Estados-membros “bem comportados”. Note-se ainda 
que na situação intermédia, ou seja, entre quedas compreendidas entre 0.75% e 2%, é 
necessária uma análise individualizada e posterior decisão por parte do Conselho.  
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Relativamente aos Programas de Estabilidade e Crescimento e aos Programas de 
Convergência, ficou estabelecido que ambos devem ser apresentados regularmente, ou 
seja, anualmente. Os primeiros, pelos países que fazem parte da zona euro, e os 
segundos, pelos restantes países da UE. Nestes Programas devem ser apresentados os 
objetivos e as trajetórias de ajustamento dos países para atingirem a meta de reequilíbrio 
orçamental a médio prazo e eliminarem eventuais desequilíbrios, a evolução prevista 
para o rácio dívida pública / PIB, as hipóteses macroeconómicas e os cenários 
considerados, as medidas adotadas e propostas, e uma análise de sensibilidade dos 
saldos orçamentais e do endividamento público. Tais Programas devem ser 
posteriormente submetidos às autoridades comunitárias para avaliação
42
, as quais antes 
de os aprovarem podem formular recomendações de ajustamentos. Em caso de 
incumprimento de algumas das medidas do Programa, procede-se ao reforço drástico 
destas ou à introdução de novas medidas corretivas, não estando previstas no entanto 
quaisquer sanções pecuniárias, ao contrário do que acontece no caso de défice excessivo. 
Apesar do carácter disciplinador dos Programas, das exigentes regras, dos sistemas de 
alerta e dos baixos valores da taxa de juro diretora da zona euro
43
, na prática, nos 
primeiros anos de aplicação do PEC verificou-se uma inversão na tendência de redução 
dos défices orçamentais, tendo vários países, principalmente os de maior dimensão, 
entrado em incumprimento e contribuído para o descredibilizar. Entre 2002 e 2005, o 
Conselho Ecofin decretou sete situações de défice excessivo em países como a 
Alemanha, França, Grécia, Holanda, Itália e Portugal. Um dos exemplos que interessa 
destacar é o da Alemanha, que ultrapassou o limite de 3% de forma sistemática durante 
quatro anos. Tal ganha especial relevo, uma vez que muitas das regras foram por si 
impostas. Naturalmente, como reflexo do comportamento descrito para os défices, 
também se verificou, em grande parte dos países, trajetórias ascendentes dos stocks de 
dívida pública. Face a estas situações, facilmente se compreende que os Programas de 
Estabilidade e de Convergência não se revelaram eficazes na sua função preventiva, 
tendo sido encarados mais como uma formalidade do que como um compromisso sério.  
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 Na avaliação e examinação dos Programas de Estabilidade e de Convergência intervêm a Comissão 
Europeia, o Comité Económico e Financeiro e o Conselho Ecofin. 
43
 A taxa refi é a taxa diretora usada pelo BCE nas principais operações de refinanciamento. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
30 
O recurso a medidas pouco sustentáveis com efeitos temporários, a truques 
contabilísticos e até mesmo a manipulações, tornou-se uma prática muito comum em 
alguns países, primeiro, tal como já referido, com o objetivo de cumprirem os critérios 
de convergência para entrada na UEM
44
 e, posteriormente, como forma de garantirem o 
cumprimento formal da regra dos 3% imposta pelo PEC
45
. Bons exemplos da 
maquilhagem dos saldos orçamentais de alguns países da zona euro são: a venda de 
licenças UMTS; a venda de património imobiliário e imediato arrendamento pelo 
Estado; a venda de ativos públicos não financeiros; hipotecar receitas futuras e assumir 
compromissos financeiros a serem refletidos em orçamentos futuros; o diferimento de 
pagamentos; amnistias fiscais parciais, como por exemplo, perdão dos juros no caso de 
os contribuintes liquidarem dívidas em atraso; a “nacionalização” de fundos de pensões 
de empresas públicas; a securitização de receitas relativas a impostos e contribuições 
para a Segurança Social; as receitas de dividendos em montantes excecionais obtidas 
através de pressões exercidas pelos governos sobre as administrações de empresas 
lucrativas detidas pelo Estado; a desorçamentação de despesa por via da respetiva 
transferência para instituições públicas que não integram o orçamento de Estado; a 
classificação contabilística de injeções de capital em empresas públicas cronicamente 
deficitárias como operações de capital em vez de consideração como despesa corrente; e 
a emissão de dívida pública para financiar diretamente algumas despesas que não 
passaram pelo orçamento (Loureiro, 2008).  
Uma das principais causas para o uso deste tipo de truques, que permite uma 
subavaliação dos desequilíbrios orçamentais, é obviamente a existência de lacunas e 
defeitos nos procedimentos estatísticos e contabilísticos adotados para efeitos de 
aplicação do PEC, mas mais importante do que isso, os dados têm vindo a ser 
                                                     
44
 A Grécia é um bom exemplo de um país que conseguiu entrar na UEM através da manipulação de 
estatísticas e falsificação de resultados relativos às suas contas públicas. 
45
 Autores como Dafflon e Rossi (1999), Milesi-Ferretti (2004) e Von Hagen e Wolff (2006) construíram 
modelos matemáticos e efetuaram testes para avaliar a existência ou não de contabilidade criativa na UE. 
Empiricamente comprovaram que em vários países as regras impostas no PEC fomentaram mesmo o 
recurso à contabilidade criativa, essencialmente em períodos de má conjuntura e recessão, onde foi 
necessário “ocultar” determinados défices. Por outro lado, verificaram que países que apresentaram 
superávites, como a Finlândia e o Luxemburgo, não os usaram para reduzir a dívida, mas sim para 
comprar ativos. Os resultados dos estudos demonstram uma elevada vulnerabilidade das regras fiscais, 
evidenciando que a diferença entre a dívida acumulada e o somatório dos défices ao longo do tempo é 
persistente e significativa em vários países da UE. Milesi-Ferretti e Moriyama (2004) demonstraram 
ainda que no período que antecedeu a constituição da UEM, os governos apenas conseguiram 
efetivamente reduzir a dívida através da venda maciça de ativos. 
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compilados e reportados pelos próprios governos que tendencialmente são tentados a 
encobrir realidades indesejáveis, havendo por isso muitas vezes falta de credibilidade e 
controlo sobre a informação continuamente apresentada. Os desvios registados também 
não podem ser justificados com base em erros associados à incerteza de previsão, pois 
se aí residisse o problema, seriam normais desvios aleatórios nas duas direções, 
positivos e negativos, em vez de desvios sistemáticos num só sentido. Para além dos 
desvios nas previsões dos défices, também nas previsões de crescimento económico que 
suportam as “metas” orçamentais dos países se revelou constantemente uma tendência 
de otimismo exagerado.  
À medida que alguns truques se foram tornando públicos, houve uma reação por parte 
do Eurostat
46
, que começou a pronunciar-se gradualmente sobre a aceitabilidade de 
determinadas operações para o cumprimento do PEC. Não havendo dúvidas quanto à 
necessidade de credibilizar as estatísticas relativas às contas públicas, determinar 
funções de vigilância ao nível da elaboração de pareceres por entidades independentes, 
definir sanções a aplicar a países que efetuem propositadamente manipulações, ou ainda 
dar à Comissão Europeia, através do Eurostat, maior capacidade de controlo, são alguns 
exemplos de medidas que deveriam ser seriamente analisadas e colocadas em prática. 
Para além dos truques, os governos aderiram também a outras importantes formas de 
financiamento de alguns serviços públicos, passando a ser relativamente comuns as 
parcerias público-privadas
47
 e o recurso a contratos de leasing, em vez da aquisição 
direta dos ativos. Em ambos os casos, os governos assumem compromissos com 
impacto apenas em orçamentos futuros, conseguindo evitar a penalização dos saldos 
orçamentais correntes. 
 
1.4.2. PRINCIPAIS CRÍTICAS À VERSÃO ORIGINAL DO PEC E A REVISÃO DE 2005 
Parece evidente que na versão original do PEC há um enfoque excessivo na necessidade 
de regras restritivas, mas mantém-se a incipiência do processo de coordenação e 
convergência de políticas económicas, algo que é reflexo do objetivo primordial da 
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 O Eurostat é a organização estatística da Comissão Europeia que produz dados estatísticos para a UE e 
promove a harmonização dos métodos estatísticos entre os Estados-membros. 
47
 As parcerias público-privadas são acordos através dos quais o setor privado investe em determinado 
tipo de ativos, comprometendo-se os governos a adquirir os respetivos serviços ao longo de um dado 
período de tempo. 
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estabilidade de preços, que gera indiretamente desequilíbrios noutros importantes 
objetivos macroeconómicos. No entanto, como contra-argumento, importa referir que a 
adoção de regras orçamentais de aplicação generalizada é a solução mais evidente, uma 
vez que também não é fácil encontrar mecanismos eficazes e capazes de 
operacionalizarem verdadeiramente a coordenação dessas políticas, face às divergências 
nacionais quanto aos objetivos económicos a prosseguir. 
Como verificado anteriormente, os primeiros anos de funcionamento da UEM foram 
marcados por problemas de credibilidade na aplicação do PEC. Segundo Alves (2008) e 
Loureiro (2008) podem ser apontadas críticas à própria definição e implementação das 
regras estabelecidas no PEC da mais variada ordem, algumas já herdadas do 
determinado no Tratado de Maastricht. 
Antes de mais, o valor de referência de 3% é apontado como sendo muito apertado e 
subjetivo, não deixando margem de manobra para que em períodos de abrandamento 
económico a política orçamental possa atuar com objetivos estabilizadores. No entanto, 
esta crítica parece ser rebatível através de alguns estudos posteriores e pela experiência 
acumulada, que parecem demonstrar que o problema não está tanto no limite máximo 
fixado para o défice, mas mais na adaptação atempada aos limites estabelecidos, 
quaisquer que estes sejam. A História prova que houve países que rapidamente se 
adaptaram à regra e criaram folgas orçamentais para fazer face a conjunturas adversas, o 
que permite concluir que o problema não está tanto na regra, mas encontra-se 
principalmente na ausência dos “trabalhos de casa” por parte dos países incumpridores. 
A sensação que transparece é que se o limite estabelecido fosse, por exemplo, de 5%, 
muitos países teriam relaxado e deixado deslizar os seus défices até esse valor, e a 
questão continuaria a colocar-se. Relacionado com esta questão pode-se argumentar, 
por outro lado, que o PEC utiliza um único referencial numérico, que é aplicável a 
países com características específicas e heterogéneas, condições económicas bem 
diferenciadas e, principalmente, situações de partida e pesos distintos na economia da 
UE
48
. No entanto, se essa uniformização não existisse surgiria seguramente uma 
infinidade de critérios condicionadores do défice, de acordo com os interesses próprios 
de cada país. 
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 Saliente-se adicionalmente que o mesmo cronograma de execução é utilizado para qualquer dos países. 
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Diversos autores, como Casella (1999), consideram que o PEC deveria considerar a 
posição orçamental global da zona euro, sendo possível que os Estados-membros 
individualmente ultrapassassem os limites orçamentais, mediante a troca, no mercado, 
de direitos de criação de défices. Nestas circunstâncias, um país que fosse atingido por 
um choque negativo poderia usar de forma anti-cíclica a política orçamental, 
comprando direitos a países com superávite
49
. Segundo Casella (1999), tal poderia 
contribuir para um funcionamento mais transparente da área euro, reduzindo as críticas 
muitas vezes apontadas a determinados procedimentos pouco claros, a movimentos 
obscuros e a situações de evidente manipulação política. No entanto, esta ideia também 
tem inerentes diversos problemas como: para haver eficiência seria necessário que os 
défices dos vários Estados gerassem os mesmos efeitos externos, sendo substitutos 
perfeitos, mas é do conhecimento comum que não há qualquer uniformidade entre 
Estados relativamente ao risco de se desencadear uma crise financeira; a eficiência do 
mercado dependeria da maior ou menor proximidade à situação de concorrência 
perfeita
50
, algo particularmente complexo no quadro de um número reduzido de países, 
com dimensões económicas muito heterogéneas; finalmente, teria de haver uma 
afetação inicial dos direitos de criação de défices e, como tal, a definição dos critérios 
para a realizar (por exemplo, PIB, população, entre outros), algo que retiraria 
objetividade ao mecanismo e poderia conferir vantagens iniciais a alguns dos Estados. 
Um outro aspeto apontado é a assimetria do desenho original do PEC, derivada do facto 
de só se imporem restrições à política orçamental na fase negativa do ciclo económico. 
Se o PEC incentivasse e forçasse os países em boa situação conjuntural a porem em 
prática políticas contraccionistas, gerar-se-iam as folgas necessárias para que, quando a 
conjuntura piorasse, a política orçamental pudesse ser expansionista
51
. De facto, muitos 
países, de forma otimista, aproveitam fases positivas do ciclo, onde abundam as receitas 
fiscais, para efetuar mais despesa, o que lhes retira espaço de manobra para políticas 
contra-cíclcicas quando as fases do ciclo se invertem, apesar do risco de serem multados 
nos períodos de recessão.  
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 Uma proposta de teor semelhante foi feita pelo Ministro das Finanças de França, Dominique Strauss-
Kahn, no Conselho Ecofin, em abril de 1999, que defendeu a definição de um objetivo orçamental para a 
UEM em termos globais e uma respetiva atribuição de “quotas” aos Estados-membros. 
50
 Pressupondo adicionalmente ausência de várias outras complicações. 
51
 Esta atitude é acerrimamente defendida por autores como Buti et al. (2008). 
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Para o PEC é indiferente o nível e a composição da despesa pública e das receitas 
fiscais com que um país cumpre o limite dos 3%. Isto é de facto relevante, uma vez que 
não há qualquer preocupação com a dimensão da despesa pública, com a questão da 
harmonização fiscal e com a distinção entre despesas correntes e de investimento. No 
entanto, numa perspetiva de longo prazo, é evidente que estas não têm impacto idêntico, 
pois pelo menos parte das despesas de investimento potencia e impulsiona o 
crescimento económico. O PEC, em vez de utilizar como indicador de referência 
orçamental o saldo corrente, usa o saldo global, o que cria um ambiente propício para 
que, em caso de défice, o ajustamento seja feito à custa de cortes no investimento 
público, pois no curto prazo, os custos políticos de tal decisão são inferiores aos que 
resultariam dum corte nas despesas correntes (ou de um aumento de impostos). Torna-
se evidente que, em muitos países, se não se tivessem registado importantes cortes no 
investimento público, os défices teriam assumido proporções ainda maiores
52
. Há quem 
entenda por isso, que o investimento público deveria ser excluído da avaliação 
orçamental, criando maior transparência e evitando o uso de variados truques para 
desorçamentar parte da despesa pública de investimento. No entanto, tal exigiria uma 
definição clara de investimento público, para evitar que os governos reclassificassem 
despesas correntes como despesas de investimento. Parece também consensual que a 
avaliação da situação orçamental deveria ser feita com base num saldo em que fossem 
excluídas as receitas e despesas extraordinárias, pois ao usar-se o saldo global, alguns 
governos podem ser tentados a fazer uso de receitas temporárias e a adiar 
sucessivamente reformas importantes para esconderem a verdadeira dimensão dos 
défices. Assim, para além do saldo corrente, são ainda apontados outros indicadores 
alternativos como o saldo primário e o saldo estrutural. A utilização do saldo primário 
fundamenta-se no facto da componente de despesa em juros não ser controlável pelos 
governos, pelo menos no curto e no médio prazo. O uso do saldo estrutural pode 
justificar-se na medida em que as mudanças na conjuntura determinam alterações nos 
saldos orçamentais, decorrentes dos estabilizadores automáticos, que podem ser 
entendidas pelos governos como involuntárias. No entanto, o uso deste indicador 
levanta também dois importantes problemas. Por um lado, como não existe um único 
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 A título de curiosidade refira-se que Easterly (1989) constatou que a redução do investimento público, 
em detrimento da diminuição das despesas correntes, teve efeitos extremamente prejudiciais num 
conjunto de países que acabaram por passar por importantes crises de dívida como a Argentina, o Brasil, 
o Chile, o México, Marrocos, a ex-Jugoslávia e as Filipinas.  
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método de cálculo do hiato do produto
53
, cuja avaliação é fundamental a fim de se 
proceder à “correção” das receitas e despesas, existiriam tantos saldos orçamentais 
quantas as técnicas de cálculo disponíveis. Por outro, destaque-se o facto de tanto o 
hiato do produto como o PIB estarem sujeitos a frequentes revisões e, 
consequentemente, o próprio saldo orçamental, impedindo que as regras possam ser 
aplicadas no momento oportuno. 
Uma outra crítica extremamente importante é que o PEC tem um enfoque excessivo no 
curto prazo, secundarizando a perspetiva da sustentabilidade das finanças públicas, isto 
é, a perspetiva de longo prazo. Este deveria centrar-se mais sobre o tema da dívida 
pública e nas suas perspetivas de evolução, para os países poderem responder 
suavemente e adequadamente às ameaças futuras e honrarem os compromissos 
estabelecidos no passado e no presente de forma auto-sustentada. Numa ótica 
macroeconómica, a “regra orçamental ideal” deveria combinar e compatibilizar 
sustentabilidade, no longo prazo, com flexibilidade, no curto prazo, capaz de garantir a 
estabilização conjuntural. No entanto, a complexidade e subjetividade associadas a esta 
escolha tem impedido, na prática, a sua materialização formal. Buiter e Grafe (2003), 
por exemplo, introduziram a ideia de uma “regra de equilíbrio permanente” e a noção de 
saldo orçamental permanente que deveria ser igual à diferença entre os valores 
constantes médios esperados de longo prazo das receitas fiscais e das despesas públicas, 
propondo a sua adoção como indicador de referência fiscal
54
. Os autores sugerem que 
esta regra evitaria comportamentos pró-cíclicos, teria em conta diferenças entre as 
condições iniciais e as alterações económicas estruturais, não confundiria questões 
relacionadas com o financiamento dos défices com aspetos associados à dimensão do 
setor público, consideraria adequadamente o efeito da inflação e da taxa de crescimento 
real na redução do rácio dívida pública / PIB e admitiria endividamento para financiar 
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 O hiato do produto é igual à diferença entre a taxa de crescimento do PIB (real) efetivo e a taxa de 
crescimento do PIB (real) potencial. 
54
 Alternativamente, Calmfors e Corsetti (2002) sugerem que o limite do défice deveria ser dependente do 
stock da dívida. Segundo os autores, o limite de 3% apenas deveria ser aplicável a países com um rácio 
dívida pública / PIB superior a 55%. Em países em que o rácio fosse inferior a este valor, o limite do 
défice deveria ser superior a 3% do PIB. Coeuré e Pisani-Ferry (2003) defendem que países numa 
situação de défice excessivo, mas com um rácio dívida pública / PIB inferior a 50%, deveriam poder optar 
por seguir um “pacto de sustentabilidade da dívida” em vez de cumprir as medidas corretivas 
estabelecidas no PEC. Segundo esse pacto, os países deveriam elaborar um programa orçamental em que 
ficasse definida uma meta para o rácio dívida / PIB, a satisfazer num período de 5 anos. Tal garantir-lhes-
ia uma maior flexibilidade no curto prazo. 
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investimento público, despesas de consumo público e pagamentos de transferências do 
setor público. 
Um outro aspeto pertinente está relacionado com a credibilidade das sanções e com a 
ausência de uma entidade independente que as aplique. Relativamente às sanções a 
aplicar no caso de se verificar uma situação de défice excessivo, estas são da 
responsabilidade do Conselho Ecofin que, no entanto, recebe recomendações não 
vinculativas da Comissão Europeia
55
. Tal coloca naturais problemas de credibilidade, na 
medida em que como as decisões do Conselho Ecofin são tomadas por maioria 
qualificada
56
, pode ser que esta nunca seja atingida, já que alguns países podem ser 
tentados a “desculpar” hoje um parceiro, na expectativa de que, no futuro, lhes seja 
retribuído um tratamento idêntico. Isto ganha relevância acrescida se se tiver em conta 
que os ciclos económicos na área do euro se apresentam correlacionados entre os vários 
países. Assim, é natural que para impedir que os governos da UE assumam o papel de 
juízes em causa própria, a aplicação do PEC ficasse a cargo de uma entidade 
independente, sendo o Tribunal Europeu de Justiça por vezes apontado para tal efeito. 
Não menos importante é a discussão em torno do tipo de sanções aplicadas. O PEC 
estabelece, no máximo, sanções pecuniárias, sendo a mais grave a imposição de uma 
multa. A primeira questão que de imediato se coloca diz respeito à possibilidade de se 
imporem multas a países soberanos; uma outra está associada ao facto de não fazer 
grande sentido impor sanções que agravem ainda mais o desequilíbrio das contas 
públicas quando a razão da sua existência é o défice excessivo.  
Se a todos estes aspetos se adicionar a experiência acumulada ao longo do tempo, a 
evidente dificuldade de obtenção a prazo de resultados consistentes com as regras 
estabelecidas, a inadequação do PEC face a situações de grave crise ou de menor 
crescimento económico e o facto do então Presidente da Comissão Europeia e principal 
guardião do PEC, Romano Prodi, em 2002, o ter também apelidado de “estúpido”, 
facilmente se percebe quais foram as razões que estiveram na base da reformulação do 
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 No final de 2003, de forma bastante polémica, o Conselho Ecofin decidiu suspender a aplicação do 
PEC a países como a Alemanha e a França, dando-lhes um tratamento privilegiado, apesar das 
recomendações em contrário fornecidas pela Comissão Europeia. Tal tornou evidente uma manifesta 
ausência de cooperação entre o Conselho Ecofin e a Comissão Europeia. 
56
 A maioria qualificada é obtida se for alcançado um número mínimo de votos, o qual é cerca de 70% do 
total dos votos do Conselho. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
37 




Apesar de todas estas críticas, em vez de se alterarem radicalmente as regras originais e 
de se efetuarem reformas mais profundas, tal como defendido por um vasto conjunto de 
economistas e académicos, a solução passou por manter as linhas orientadoras do 
Tratado de Maastricht e da versão original do PEC, dada a sua simplicidade concecional, 
tendo as decisões incidido fundamentalmente em algumas modificações e ajustes nas 
componentes corretiva e preventiva deste último, com o intuito de aumentar 
essencialmente a sua eficácia e comprovar a sua efetividade. 
As principais mudanças introduzidas nesta reformulação relativas à componente 
corretiva foram as seguintes: 
 Aumento generalizado dos vários prazos a que se refere o Procedimento relativo 
aos Défices Excessivos. O prazo para corrigir um défice excessivo continua a ser 
o ano seguinte ao da respetiva identificação. No entanto, aos países que caiam 
nesta situação, passou a ser exigida uma redução mínima anual do défice 
estrutural em cerca de 0.5%, sem recorrer a medidas extraordinárias ou 
temporárias. Se este ajustamento não for suficiente para corrigir o défice 
excessivo no prazo de dois anos, a revisão do PEC permite que a data limite de 
correção seja alargada para três anos. No entanto, esta data limite pode ser 
revista e alargada se, durante o período em que decorre o Procedimento por 
Défices Excessivos, ocorrer algum evento inesperado com fortes consequências 
económicas e que resulte num impacto negativo sobre as finanças públicas.  
 Desde que o PIB registe uma taxa de variação negativa ou, se durante um 
período prolongado, o PIB registar taxas de crescimento muito inferiores ao do 
PIB potencial, são admitidos défices superiores ao valor de referência. 
 As reformas introduzidas nos sistemas de pensões da Segurança Social passam a 
ser tidas em conta sempre que se passa de um sistema de repartição para um 
sistema híbrido que inclua o sistema de capitalização. Assim, para efeitos de 
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 Após a revisão, o PEC passou a ser constituído pelo Relatório do Conselho Ecofin de março de 2005 
que complementa e atualiza a Resolução do Conselho Europeu de 1997, pelos Regulamentos nº 
1055/2005 e nº 1056/2005 que alteram os Regulamentos nº 1466/1997 e nº 1467/1997, e pelo Código de 
Conduta sobre o conteúdo e o formato dos Programas de Estabilidade e de Convergência. 
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avaliação de um eventual défice excessivo, são descontados aos défices 
observados os custos relativos à introdução do sistema de capitalização. 
 Não houve qualquer redefinição formal do valor de referência para o défice 
orçamental, continuando o indicador a ser o saldo global. No entanto, a 
reinterpretação do PEC estabelece que quando os critérios orçamentais não são 
cumpridos, deve ser analisado se o défice orçamental excede as despesas 
públicas de investimento e ser tomados em consideração todos os outros fatores 
pertinentes, incluindo a situação económica e orçamental a médio prazo desse 
Estado-membro. 
Relativamente a este último ponto, compreende-se que poderá haver uma infinidade de 
justificações admissíveis para os casos em que o défice exceda o limite de 3%, em 
função do que pode ser invocado como “fator pertinente” 58 , aumentando 
substancialmente a dificuldade de aplicação de sanções, o que de imediato gerou críticas 
e preocupações dos mais variados quadrantes, inclusive do próprio BCE. 
Relativamente à componente preventiva, foram também introduzidos alguns 
ajustamentos e alterações relevantes: 
 O objetivo único para todos os países, que consistia numa situação orçamental 
próxima do equilíbrio ou excedentária de médio prazo, foi modificado com a 
revisão, passando a ser diferenciado de país para país, e medido pelo saldo 
orçamental ajustado ao ciclo económico e líquido de medidas temporárias. 
Passou a cifrar-se num intervalo compreendido entre -1% do PIB e o equilíbrio 
ou excedente orçamental, dependendo da situação específica do país. 
 Na trajetória de ajustamento para o objetivo de médio prazo, os períodos de 
conjuntura económica favorável devem ser aproveitados para promover esforços 
de consolidação orçamental mais acentuados. 
 As responsabilidades implícitas relacionadas com o envelhecimento da 
população e o aumento da despesa pública que lhe está associado passam a ser 
incorporadas na avaliação anual da sustentabilidade das finanças públicas. 
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 De acordo com a revisão do PEC, os “fatores pertinentes” só devem ser tidos em conta nos casos em 
que o défice seja temporário e esteja próximo do valor de referência. No entanto, as noções de 
“temporário” e “próximo” não são conceitos claros e objetivos, pelo que permitem interpretações 
criativas. 
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Para além das mudanças referidas, convém ainda referir aspetos como a exclusão de 
diversos tipos de despesas na determinação do valor do défice público relevante
59
, o 
aumento do número de circunstâncias que determinam a não aplicação automática de 
sanções, a maior atenção dada ao critério relativo ao peso da dívida pública e à sua 
sustentabilidade, e o aumento das exigências em termos de informação que cada 
governo tem que fornecer na atualização anual do seu Programa de Estabilidade ou de 
Convergência.  
Em termos globais, parece então claro que a intenção da reformulação do PEC foi a sua 
maior flexibilização relativamente à sua versão original, algo que facilmente se 
compreende, uma vez que esta revisão coincidiu com um período de má conjuntura, em 
que a generalidade dos países se encontrava com problemas orçamentais. Como 
consequência disso, genericamente parece ter-se mantido um quadro legal que cria 
condições para que continuem a verificar-se desempenhos orçamentais pouco 
recomendáveis.  
 
1.5. O TRATADO SOBRE ESTABILIDADE, COORDENAÇÃO E GOVERNAÇÃO NA 
UNIÃO ECONÓMICA E MONETÁRIA 
Sete anos após a revisão de 2005 e face à atual situação económica internacional, onde 
como tema central emergem as crises de dívida soberana em alguns dos países da zona 
euro, é cada vez mais evidente a necessidade de reforçar as exigências de disciplina 
orçamental, uma vez que o sistema de regras imposto pela revisão do PEC está longe de 
ser perfeito e eficiente. Contudo, garantir o equilíbrio entre disciplina e flexibilidade 
também não é um processo trivial. 
Como resposta às crescentes tensões nos mercados da zona euro e numa tentativa de 
acelerar esforços para solucionar os complexos desafios presentes, na Cimeira Europeia 
de 9 de dezembro de 2011, os representantes dos governos dos 27 países-membros da 
UE acordaram, com exceção do Reino Unido, e por falta de unanimidade em algumas 
matérias, a assinatura de um tratado intergovernamental com vista a consolidar os 
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 Um conjunto diversificado de despesas públicas, nomeadamente nos domínios da defesa, da reforma da 
Segurança Social, das políticas de fomento à inovação e à investigação e desenvolvimento podem, na 
prática, ser excluídas na determinação do défice público relevante. 
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progressos feitos, nos últimos tempos, a nível da união fiscal e na correção de desvios às 
regras orçamentais estabelecidas, no sentido de se atingir uma união orçamental estável. 
Duas questões estiveram no centro do debate: a construção de um novo pacto 
orçamental e o reforço da coordenação das políticas económicas; e o desenvolvimento 
de instrumentos de estabilização para enfrentar os desafios a curto prazo. Face à débil 
situação da zona euro, as decisões tomadas teriam obrigatoriamente de apresentar 
consistência e credibilidade e, simultaneamente, transparecer uma visão estruturada para 
resolver os vários problemas em diferentes etapas, de acordo com a sua exequibilidade 
temporal. A ideia essencial foi, no fundo, a elaboração de uma versão mais reforçada e 
vigorosa do PEC
60
. Tendo sempre presente a necessidade de uma zona euro a funcionar 
de forma eficiente e estável, cinco conceitos fundamentais parecem ter estado na base 
das novas regras instituídas, a aplicar o mais rapidamente possível: credibilidade, 
liquidez, ajustamento, integração e coordenação. Ficou então acordado: a inclusão de 
uma nova regra fiscal; novas sanções semiautomáticas a Estados-membros 
incumpridores; novas metas para a dívida pública e reforço das regras relativas ao 
Procedimento dos Défices Excessivos; o reforço dos instrumentos de estabilização 
através da alavancagem do FEEF e da aceleração da entrada em vigor do Mecanismo 
Europeu de Estabilidade; o uso da referência da despesa pública numa abordagem 
preventiva; a redução dos desequilíbrios macroeconómicos e dos desfasamentos ao 
nível da competitividade; o fortalecimento na coordenação das políticas económicas e 
da governação, e consequente aumento do grau de interdependência entre Estados-
membros; a realização de Cimeiras do Euro, pelo menos duas vezes por ano
61
 
(Comissão Europeia, 2011). 
Segundo a nova regra fiscal, os orçamentos gerais dos Estados (administrações públicas) 
deverão estar equilibrados ou em superávite, considerando-se que este critério é 
cumprido se, por norma, o défice estrutural anual não exceder 0.5% do PIB nominal. A 
regra terá de ser inscrita na constituição ou legislação equivalente de cada Estado-
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 Os resultados deste encontro foram publicados pelo Conselho Europeu, em dezembro de 2011, num 
comunicado final que inclui 16 pontos (Comissão Europeia, 2011). 
61
 Convém destacar a influência preponderante da Alemanha em todas estas decisões, que veementemente 
procurou adotar uma posição ativa na resposta à grave situação económica internacional, tentando 
insistentemente alertar os restantes Estados-membros da zona euro para a necessidade de criar um 
enquadramento legal mais rigoroso e exigente. A intenção da Alemanha é que esta nova regra fiscal se 
traduza numa garantia do esforço e comprometimento de todos os Estados-membros para equilibrarem as 
suas contas públicas. 
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membro e, adicionalmente, incluirá um mecanismo automático de correção de desvios, 
reconhecendo-se a autoridade do Tribunal de Justiça Europeu na sua verificação. Os 
Estados-membros sujeitos ao Procedimento dos Défices Excessivos terão de submeter à 
Comissão e ao Conselho, para aprovação, um plano económico detalhado com as 
reformas estruturais necessárias para a correção duradoura dos défices excessivos. Será 
ainda instituído um mecanismo que obrigará à comunicação antecipada dos planos de 
emissão de dívida pública dos Estados.  
Não menos importante foi a decisão do BCE, também em dezembro de 2011, para 
estimular a economia, que se traduziu na redução da taxa de referência da zona euro 
para 1%, regressando ao nível mínimo histórico. Tratou-se sem dúvida de um 
compromisso claro e determinado para combater a recessão e reforçar e restaurar a 
confiança.  
Uma das conclusões mais importantes destas alterações é que pela primeira vez, ainda 
que implicitamente, é oficialmente reconhecido que as estratégias de consolidação 
orçamental aplicadas até agora têm sido insuficientes para resolver o problema das 
dívidas soberanas. Relançar o crescimento económico, fomentar o emprego e reforçar a 
convergência passaram a ser reconhecidos como aspetos fulcrais no sentido de aumentar 
os níveis de competitividade dos países e modernizar as economias. Relativamente aos 
instrumentos de estabilização, a reforma do FEEF parece também assumir um papel 
extremamente relevante para que, verificadas que sejam determinadas condições, 
intervenha no mercado secundário da dívida pública para o estabilizar. 
Na sequência desta Cimeira, a 30 de janeiro de 2012, os Chefes de Estado ou de 
Governo de todos os Estados-membros da UE, com exceção do Reino Unido e da 
República Checa, acordaram uma versão definitiva do Pacto Orçamental e, a 2 de março 
de 2012, assinaram o Tratado sobre Estabilidade, Coordenação e Governação na UEM, 
que deverá entrar em vigor a 1 de janeiro de 2013, após ser ratificado por pelo menos 
doze países da zona euro. A partir daí, imediatamente cada país aderente ficará obrigado 
a não ultrapassar um défice estrutural anual de 0.5% e a ter uma dívida pública sempre 
inferior a 60%, ambos como proporção do PIB. 
Esta nova regra fiscal tem suscitado já algumas críticas. Desde logo, relativamente ao 
caminho que deve ser seguido para que seja cumprida. Por um lado, admite-se a 
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possibilidade do recurso a rigorosas políticas de austeridade, aumentando as receitas, 
por via dos impostos
62
, e/ou reduzindo as despesas
63
. No entanto, definir a dimensão 
dos ajustes necessários parece algo bastante discutível em função do seu elevado grau 
de complexidade. Geralmente, consequências nefastas sobre o crescimento económico 
no curto prazo, seja por via da procura pública, seja por via da procura privada, são 
inevitáveis. A experiência acumulada evidencia que processos de consolidação 
orçamental baseados em diminuição das despesas são claramente mais sustentáveis que 
os ancorados em aumentos de impostos
64
. Assim, quando há urgência em diminuir o 
desequilíbrio orçamental emerge como solução o aumento das receitas fiscais e 
contributivas. Alguns exemplos de importantes ajustes fiscais que podem ser realizados 
são: o alargamento da base tributável, o reforço do combate à fraude e à evasão fiscais, 
reformas estruturais da administração tributária e remodelações do sistema fiscal por via 
da simplificação dos impostos sobre o rendimento. No entanto, tal é desadequado em 
países com elevados níveis de despesa pública e défices crónicos, uma vez que o 
agravamento dos impostos e das contribuições sociais não permite obter o equilíbrio 
orçamental de forma duradoura, gera efeitos prejudicais sobre a procura no curto prazo 
e, eventualmente, também sobre a oferta. Nestes casos, o aumento das receitas fiscais 
pode agravar os desequilíbrios das finanças públicas, em vez de os solucionar. 
Alternativamente é então possível tentar racionalizar melhor os recursos através de 
cortes eficientes na despesa pública, sendo cruciais aspetos como: as categorias da 
despesa em que estes são realizados, a situação de partida, o timing e a própria 
intensidade das medidas a aplicar. No entanto, na prática, uma política de austeridade 
parece ter consequências económicas e sociais extremamente nefastas, algo que pode 
ser comprovado se se analisarem, por exemplo, as atuais situações da Grécia, Portugal e 
Espanha. Uma forte contração do PIB, uma possível vigorosa recessão a curto prazo, a 
ampliação dos sacrifícios das populações e o aumento do desemprego parecem neste 
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 Convém ter em conta nesta situação, o perigo de se ultrapassar o ponto de equilíbrio da curva de Laffer.  
63
 Os defensores das políticas de austeridade sustentam que elas são essenciais para os países ganharem a 
confiança dos mercados. 
64
 Bayar e Smeets (2009) efetuaram um interessante estudo que em vez de se debruçar sobre a 
problemática da magnitude dos défices, se foca essencialmente na análise dinâmica dos mesmos, 
materializada na determinação da probabilidade de um país da UE entrar e sair de uma situação de défice 
excessivo. Os autores observaram que há uma elevada assimetria das duas situações e concluíram que 
para um país evitar entrar numa situação de défice excessivo deve focar-se essencialmente no controlo da 
despesa primária, mas no caso de já se encontrar nessa situação, o fundamental é aumentar as receitas, 
para efetivamente aumentar a probabilidade de sair da mesma. 
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cenário ser inevitáveis. Alternativamente, muitos economistas, apontam a promoção do 
crescimento económico, através de políticas dirigidas ao lado da oferta e da procura e 
assentes em reformas estruturais e numa forte contribuição do Estado, como a melhor 
solução para inverter o atual cenário.  
Também têm sido levantadas críticas quanto ao facto de a regra implicar a perda de 
controlo formal e legal da política orçamental, algo extremamente importante, uma vez 
que esta é o único instrumento de carácter nacional ao serviço dos países pertencentes à 
zona euro. Nesta perspetiva, a autonomia e liberdade dos países parece claramente posta 
em causa. Analogamente, este argumento foi utilizado em 1995, nos EUA, para que o 
Congresso norte-americano tivesse reprovado a introdução de uma emenda 
constitucional que imporia, a partir do ano fiscal de 2002, o equilíbrio no saldo 
orçamental corrente
65
. O Congresso entendeu que era indispensável para o país 
continuar a dispor da política orçamental para estar em condições de alcançar no futuro 
os fins económicos que entendesse convenientes. Tratou-se de uma orientação 
diametralmente oposta àquela que foi adotada pela UE poucos anos depois, e acabou 
por revelar-se muito importante tendo em conta a resposta dada pelos EUA à crise 
financeira e económica surgida em 2008 (Fernandes, 2010).  
Note-se que, em função das presentes circunstâncias, dificilmente a regra não passará de 
uma utopia para alguns países com contas mais desequilibradas e, pelo menos, se não 
for dado um período de ajustamento adequado, facilmente se poderá tornar de 
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 As vantagens e desvantagens desta emenda constitucional foram alvo de intenso debate por parte de 
diversos economistas, tendo-se destacado Buchanan como um dos principais apoiantes da mesma e 
Friedman como um dos maiores opositores, apesar de ambos serem profundamente influenciados pela 
Escola neoclássica.  
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2. CONTROLO DOS SALDOS ORÇAMENTAIS 
2.1 SALDO ORÇAMENTAL: UM JOGO POLÍTICO 
Apesar da particular relevância da política orçamental para os países que compõem a 
zona euro, é possível observar que esta nem sempre é utilizada de forma adequada. De 
facto, é possível verificar que, com alguma frequência, o comportamento e a atuação 
dos governos se afasta dos princípios normativos que a devem reger, observando-se 
inúmeras vezes a adoção de políticas pró-cíclicas, quando de facto, o mais aconselhável 
era que se observassem políticas anti-cíclicas
66
. A experiência acumulada e a literatura 
económica evidenciam uma habitual assimetria comportamental ao longo do ciclo 
económico: em situações de abrandamento económico, os governos atuam de forma 
anti-cíclica, gerando défices orçamentais, mas em situações de maior crescimento 
económico, não existe uma atitude equivalente para se criarem superávites, 
aproveitando muitas vezes os governos o aumento conjuntural das receitas para 
simultaneamente ampliarem o nível da despesa. 
Existem variadas explicações para este tipo de situações, destacando-se de imediato o 
facto de os governos em funções terem como objetivo primordial manterem-se no 
poder, isto é, serem reeleitos. Associada a esta questão, é referida muitas vezes na 
literatura económica a noção de “ciclos orçamentais políticos” ou “Political Budget 
Cycles”67. Esta pode ser definida como a tendência habitual dos governos em funções 
manipularem de forma oportunista as variáveis fiscais, seja no seu nível seja na sua 
composição, no período que antecede eleições (Fernandes e Mota, 2012). Com esta 
atitude, o objetivo é ampliar a sua popularidade perante os eleitores e, 
consequentemente, aumentar a probabilidade de serem reeleitos. No curto prazo, essa 
popularidade manifesta-se no valor dos saldos orçamentais, uma vez que política e 
eleitoralmente é muito mais “vantajoso” adotar políticas expansionistas do que fazer o 
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 Sobre este assunto interessa destacar o estudo desenvolvido por Hercowitz e Strawczynski (2004). 
67
 A noção original, que foi alvo de estudo por parte de diversos autores, era a de “Political Business 
Cycle”, definida como a possibilidade de um ciclo macroeconómico ser induzido pelo ciclo político. No 
entanto, a falta de evidência empírica dos ciclos políticos nos resultados económicos levou a uma 
mudança no foco da questão, passando o estudo a incidir sobre as flutuações periódicas nas políticas 
orçamentais diretamente induzidas pelo ciclo eleitoral, destacando-se o aumento das despesas e/ou a 
redução de impostos num ano eleitoral e a consequente obtenção de importantes défices orçamentais. 
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contrário. Assim, este tipo de enviesamento deficitário é algo que tem de ser 
devidamente considerado uma vez que tende a ser inerente à política orçamental.  
Existem diversos estudos empíricos que examinam a existência de PBC, sendo que uns 
se baseiam principalmente em discutir argumentos concetuais e outros se fundamentam 
através do uso de modelos explícitos, mais ou menos sofisticados.  
Os estudos concetuais centram-se no debate entre duas visões contraditórias acerca da 
manipulação pré-eleitoral. Uma sugere que os políticos são altamente tentados a 
envolver-se neste tipo de manipulação, seguindo oportunisticamente uma política 
expansionista, uma vez que os eleitores preferem baixos impostos e alta despesa 
pública, votando em quem assume este tipo de ideias e comportamento
68
. Outra visão 
incorpora a racionalidade dos eleitores e defende que a quantidade e a qualidade da 
informação disponível é que determinam as suas intenções de voto. Na ausência de 
informação completa acerca dos candidatos e do ambiente macroeconómico, os 
eleitores podem ser levados a efetuar avaliações superficiais, a pensar que as políticas 
assumidas durante o período pré-eleitoral serão idênticas às seguidas durante toda a 
posterior etapa governativa, e a votar em função das variáveis económicas mais visíveis, 
desprezando muitas vezes a competência técnica e a conduta política, materializadas nos 
mais diversos aspetos. Pelo contrário, quando os meios de comunicação são 
completamente independentes e todos os procedimentos são transparentes, os eleitores, 
principalmente os mais conservadores, tendem a penalizar défices elevados e ações pré-
eleitorais manipuladoras e oportunistas, uma vez que compreendem que estas terão 
custos e diversos efeitos nefastos no futuro. Nesta situação, as medidas expansionistas 
acabam por ter um efeito completamente contrário ao pretendido. Drazen e Eslava 
(2005) sugerem a este propósito que uma vez que os governos também compreendem 
que são facilmente escrutinados, a manipulação pode assumir neste caso moldes 
diferentes, ou seja, incidir sobre alterações na composição do orçamento, e não na sua 
dimensão
69
. Estas alterações visam normalmente beneficiar determinados grupos 
eleitorais que foram previamente identificados como decisivos. 
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 Alguns críticos desta visão consideram que os políticos têm capacidades muito limitadas para 
manipular com sucesso a economia, uma vez que tecnicamente é extremamente complexo temporizar 
com precisão a obtenção dos resultados expansionistas desejados imediatamente antes das eleições. 
69
 De acordo com esta hipótese, os governos são habitualmente tentados a alocar fundos financeiros para 
despesas mais visíveis, como por exemplo, transferências sociais, em detrimento de investimentos. 
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Relativamente aos modelos de análise dos PBC, convém referir que estes podem ser 
distinguidos em três gerações distintas em função do seu grau de sofisticação. Os 
modelos de 1ª geração, desenvolvidos por Nordhaus (1975), enfatizam a intenção do 
governo em funções procurar garantir a reeleição através da maximização do número de 
votos esperados nas próximas eleições, baseando-se no princípio de expectativas 
adaptativas. Assume-se que o eleitorado analisa o passado e avalia o governo com base 
no seu histórico de atuação, e como resultado disso, independentemente da sua 
orientação ideológica, os governos adotam oportunisticamente políticas expansionistas 
no último ano de mandato para estimular o crescimento económico e tentar reduzir o 
desemprego. Os modelos de 2ª geração foram desenvolvidos por Rogoff e Sibert (1988) 
e baseiam-se no efeito da assimetria de informação temporária em relação ao nível de 
competência política para explicar os PBC, assumindo-se a sinalização desse mesmo 
nível como o fator central. Os modelos de 3ª geração, desenvolvidos por Persson e 
Tabellini (2000) e Shi e Svensson (2002) são baseados no risco moral, e tal como os 
anteriores também consideram que os políticos têm um determinado nível de 
competência que não é do conhecimento do eleitorado. No entanto, ao contrário do que 
é admitido nos modelos de 2ª geração, o nível de competência também não é do 
conhecimento dos próprios políticos, logo estes não têm qualquer certeza quanto à sua 
capacidade para resolver eventuais problemas que ocorram no futuro. Os eleitores 
racionais procurarão eleger os políticos mais competentes, ou seja, os que garantem um 
mais alto nível de produção de bens públicos após as eleições. O elemento chave destes 
modelos é que o governo em funções pode exercer estrategicamente esforços 
inobserváveis pelos eleitores que são substitutos da competência
70
.  
Utilizando estes modelos, diversos estudos foram produzidos e as conclusões obtidas 
são bastante antagónicas: Schuknecht (2000) e Hallerberg et al. (2002) defendem que os 
PBC só existem em países menos desenvolvidos
71
; Persson e Tabellini (2002), Shi e 
Svensson (2004) e Brender e Drazen (2005) argumentam que os PBC são um fenómeno 
típico das novas democracias
72
, comprovando a sua existência tanto em países 
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 Para uma análise mais detalhada de todos os modelos ver Mink e De Haan (2006). 
71
 Schuknecht (2000) analisou 35 países em vias de desenvolvimento entre 1970 e 1992 e Hallerberg et 
al. (2002) centrou-se nos países em ascensão da Europa Central no período 1990-1999.  
72
 Como fenómeno associado a novas democracias deve entender-se o seguinte: os PBC apenas são 
considerados significativos nas primeiras eleições após a instauração de um regime democrático no país. 
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desenvolvidos como nos em vias de desenvolvimento
73
; Alt e Lassen (2005), mais 
recentemente, apresentam também evidência de PBC em democracias já totalmente 
estabelecidas, apontando os níveis de transparência e de polarização política como os 
elementos determinantes na existência de PBC
74
.  
Pela sua robustez, abrangência, interesse e por serem os mais recentes, destacam-se de 
seguida os resultados obtidos por Brender e Drazen (2005) e Mink e De Haan (2006)
75
. 
Brender e Drazen (2005) concluíram que os PBC são um fenómeno associado a novas 
democracias, e que vai por isso desaparecendo ao longo do tempo, mas ao contrário do 
previsto, não encontraram evidência empírica quanto ao facto das políticas 
expansionistas terem um efeito direto no aumento da probabilidade de reeleição dos 
governos. As justificações dos autores são as seguintes: a manipulação fiscal é maior 
nas novas democracias porque os eleitores são inexperientes em termos de processos 
eleitorais ou podem não ter acesso a toda a informação necessária para efetuar 
avaliações rigorosas
76
; por outro lado, as políticas expansionistas nos anos eleitorais, 
nas novas democracias, não representam uma tentativa de ganhar votos mas antes uma 
                                                     
73
 Persson e Tabellini (2002) analisaram 60 democracias no período 1960-1998, Shi e Svensson (2004) 
analisaram um painel com um total de 91 países entre 1975 e 1995, e Brender e Drazen (2005) utilizaram 
dados relativos a 106 países entre 1960 e 2001. Persson e Tabellini (2002) sugerem adicionalmente que o 
sistema eleitoral (proporcional ou maioritário) e o sistema governativo (presidencial ou parlamentar) são 
fatores que devem ser considerados na análise em função da sua influência em certos países. 
74
 No seu estudo, Alt e Lassen (2005), analisando 19 Estados-membros da OCDE na década de 90, 
definem transparência como a probabilidade de os eleitores observarem a verdadeira dimensão dos 
défices antes das eleições e polarização política como a diferença absoluta entre plataformas ideológicas 
dos partidos (esquerda – direita). Na sua análise centram a sua atenção no efeito da polarização pura, 
identificada como aquela que deixa o eleitor médio com intenção de voto inalterada depois de analisar as 
diferentes plataformas ideológicas. À medida que o nível de polarização aumenta, torna-se mais desejável 
e vantajoso para os partidos estar no governo, o que leva a uma maior acumulação de dívida gerada por 
ambos os partidos. Através dos resultados obtidos, os autores concluíram que os PBC têm um efeito mais 
significativo em países onde a transparência é menor e onde a polarização política é maior (quando os 
partidos estão mais afastados ideologicamente). Adicionalmente constataram que em países onde o efeito 
dos PBC é significativo, apesar dos défices serem elevados antes das eleições, após as mesmas, é 
frequente a obtenção de superávites, e que a manipulação das receitas ou despesas isoladamente não 
parece ocorrer. A justificação apresentada para isto é que os eleitores observam alterações isoladas nas 
despesas ou nas receitas mais facilmente, logo estas são tendencialmente evitadas pelos governos para 
não serem punidos nas eleições. 
75
 Outros autores como De Haan e Sturm (1994), Von Hagen (2003), Andrikopoulos et al. (2004) e Buti e 
Van den Noord (2004) também estudaram a existência de PBC na UE. Os últimos argumentam mesmo 
que o anormal número de eleições legislativas nos vários Estados-membros nos primeiros anos de 
funcionamento da zona euro é a principal razão do relaxamento orçamental registado em muitos deles. 
76
 Este argumento parece reconciliar as duas visões contraditórias acerca da manipulação pré-eleitoral 
(manipulações fiscais são possíveis e “premiadas” nas novas democracias, mas são punidas nas 
democracias já totalmente estabelecidas, uma vez que são identificadas pelos eleitores) e é consistente 
com o verificado por Akhmedov e Zhuravskaya (2004), que analisaram as eleições regionais na Rússia no 
seu período de transição para a democracia. 
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tentativa de consolidar a democracia. No seu estudo incluíram também variáveis 
económicas e características políticas dos países, numa tentativa de analisar de que 
forma estas influenciam a magnitude dos PBC, incluindo: o nível de desenvolvimento 
económico do país, a consideração de duas hipóteses quanto à data das eleições (pré-
definida ou não), natureza do sistema governativo (presidencial ou parlamentar) e 
sistema eleitoral (proporcional ou maioritário)
77
. No entanto, concluíram que todas estas 
variáveis têm um efeito diminuto quando comparado com o número de anos após a 
transição do país para um regime democrático. 
Mink e De Haan (2006) analisaram a existência de PBC nos países da zona euro no 
período compreendido ente 1999 e 2004, usando um modelo multivariado e 
considerando vários indicadores eleitorais, com o intuito de maximizar a precisão do 
estudo. Para aumentar a sua robustez, complementaram ainda a sua análise através da 
formulação de diversas hipóteses e incorporação de diferentes variáveis. Três das 
variáveis incluídas para ter em conta as condições políticas e institucionais vigentes nos 
países foram: o tipo, o nível de fragmentação e o posicionamento ideológico do governo 
(numa escala esquerda – direita). O impacto do tipo de governo havia já sido objeto de 
análise por parte de autores como Roubini e Sachs (1989). Estes concluíram que 
governos de coligação, quando comparados com um governo de maioria unipartidária, 
apresentam menor disciplina orçamental, principalmente se os partidos que formam o 
governo forem muito heterogéneos e se tiverem durações curtas. Em governos de 
coligação é natural que propostas de cortes na despesa ou aumento de impostos sejam 
vetadas por partidos que representam os eleitorados ameaçados com tais medidas, e 
antes se verifique um aumento da despesa, originado pela tentativa de todos os partidos 
procurarem maximizar os benefícios dos seus respetivos grupos de eleitores e por 
estarem profundamente interessados em manter-se no poder. De facto, como os eleitores, 
num governo de coligação, dificilmente conseguem identificar o partido responsável por 
determinadas medidas impopulares, todos são igualmente penalizados, logo estas 
dificilmente são aprovadas e colocadas em prática. Por tudo isto se percebe que os 
défices tenderão a ser maiores quando governos de coligação estão em funções
78
. O 
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 Para uma análise mais detalhada dos resultados obtidos ver Brender e Drazen (2005). 
78
 Existem no entanto outros autores, como De Haan e Sturm (1997) e Marinheiro (2008), que rejeitam 
esta hipótese, argumentando que os acordos e negociações a que são “forçados” os governos de coligação 
restringem a sua liberdade para manipularem o saldo orçamental. 
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nível de fragmentação do governo foi objeto de análise por parte de Perotti e 
Kontopoulos (2002) e Volnerink e De Haan (2001). Os autores sugerem que pode ser 
medido pelo número de partidos políticos ou pelo número de ministros com funções 
diretamente associadas a despesas (por exemplo, ministros das finanças e da economia), 
tendo concluído que quanto maior for a fragmentação do governo, mais elevados serão 
os défices. Finalmente, Franzese (2000), defende que existem diferenças significativas 
em termos de prioridades e no uso dos recursos financeiros à disposição, geradas pela 
ideologia política do partido que governa. Mais especificamente, o autor argumenta que 
partidos de esquerda tendem a valorizar aspetos como o combate ao desemprego, o 
investimento na cultura e a melhoria das condições sociais, o que se traduz geralmente 
num aumento das despesas e numa maior redistribuição. Já os partidos de direita 
procuram tendencialmente estimular o crescimento e desenvolvimento económico, 
tendo sempre subjacente o objetivo de aumentar a competitividade do país e reduzir a 
inflação, num ambiente de forte responsabilização social. Como resultado disto, os 
primeiros tendem a adotar políticas com um carácter mais expansionista e, 
consequentemente, a provocar maiores défices
79
. No entanto, de acordo com os 
resultados obtidos por Mink e De Haan (2006), de entre as três variáveis consideradas e 
analisadas, apenas a ideologia política dos governos influencia significativamente a 
política orçamental adotada. No final do seu estudo, os autores encontraram evidência 
de que após a entrava em vigor da versão original do PEC, os governos adotaram 
políticas orçamentais expansionistas antes das eleições, constatando que os défices são 
claramente maiores nos anos eleitorais
80,81
.  
Depois de se terem analisado os resultados de vários estudos, a transparência parece 
emergir como o fator crucial para reduzir o efeito dos PBC na atividade governativa
82
. 
O significado de transparência parece à partida extremamente amplo, mas deve envolver 
a disponibilização de informação confiável, compreensível e em tempo útil ao público 
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 Outros autores sugerem que a influência ideológica dos governos tende a verificar-se mais na 
composição do orçamento e na relevância dada a certas rubricas do que no próprio saldo.  
80
 Como principal limitação do modelo, Mink e De Haan (2006) apontam o facto de a análise ter sido 
efetuada com base em medidas agregadas das políticas discricionárias, o que segundo os autores pode não 
capturar completamente toda a dimensão dos PBC. 
81
 Para uma análise mais detalhada dos resultados obtidos ver Mink e De Haan (2006). 
82
 No entanto, não existe nenhuma medida otimizada para quantificar a transparência fiscal. No seu 
estudo, Alt e Lassen (2005) construíram um completo índice baseado num manual publicado em 2001 
pela OCDE, designado “OECD’s Best Practises for Budget Transparency”. Para uma análise mais 
detalhada consultar Alt e Lassen (2005). 
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em geral sobre a estrutura governativa, funções a desempenhar por todos os elementos, 
intenções políticas, contas relativas a todo o setor público, projeções efetuadas, entre 
outros aspetos. Se o seu nível for elevado, os governos são mais facilmente escrutinados 
e, consequentemente, desincentivados a atuar insustentavelmente; o rigor contabilístico 
incorporado na elaboração do plano detalhado de classificação de receitas e despesas, 
para um dado ano e para os vários níveis do governo, é maior; e o cenário 
macroeconómico construído, subjacente à elaboração do orçamento, é mais rigoroso.  
Como nota final, importa salientar que, na realidade, o adiamento premeditado da 
aplicação das medidas necessárias à contenção da despesa pública por parte dos 
governos, em função dos custos políticos e eleitorais potencialmente envolvidos, leva 
muitas vezes os países a cair em situações de grande desequilíbrio orçamental e a atingir 
situações limite, o que acaba por gerar, simultaneamente, um consenso de urgência 
nacional e extrapartidário quanto à necessidade de tomar efetivamente medidas 
reformadoras e corretivas, mas com uma influência drástica sobre o bem-estar social. 





2.2 TRANSPARÊNCIA DAS REGRAS NACIONAIS E INDEPENDÊNCIA DAS 
INSTITUIÇÕES DOMÉSTICAS 
Para além do efeito comportamental dos governos que é necessário ter em conta, 
também a existência de um enquadramento institucional doméstico adequado, 
transparente e complementar ao estabelecido no PEC parece influenciar decisivamente o 
desempenho financeiro e económico dos países. Tal parece indiscutível se se tiver em 
consideração que na UEM as regras orçamentais são de aplicação generalizada a um 
vasto conjunto de países, mas só alguns as conseguem cumprir constantemente. Na 
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 A pressão provocada pela crise financeira e económica na Grécia e em Itália levou a que os primeiros-
ministros de ambos os países renunciassem ao cargo (Geórgios Papandréu a 11 de novembro de 2011 e 
Silvio Berlusconi a 12 de novembro de 2011). Estes passaram a ser liderados por governos de transição 
tecnocratas que deram sobretudo prioridade à aprovação de medidas de grande austeridade. A crise da 
dívida, que já era profunda, ganhou nova dimensão diante da crise política que passou a dominar estes 
países. Apesar deste tipo de governo não poder perdurar continuamente, face ao carácter impopular das 
medidas que tinham obrigatoriamente de ser tomadas, esta situação acabou por ser vista com bons olhos 
pelos principais partidos políticos, que evitaram assim ser diretamente punidos pelo eleitorado, 
naturalmente descontente em função das penalizações sociais e económicas de que foi alvo. 
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prática, as exigências domésticas podem ser materializadas através do estabelecimento 
de regras orçamentais quantitativas, alterações em determinados procedimentos 
relativos às várias fases do processo orçamental, mudanças nas normas 
comportamentais das instituições envolvidas para além dos governos e parlamentos, 
reforço da legislação eleitoral, incentivos relativamente a uma determinada tipologia de 
governo, entre outros aspetos (Fernandes, 2010; Loureiro, 2008). 
A fixação de limites quantitativos, nominais ou reais, para a despesa, para o 
endividamento e para a taxa de crescimento; a avaliação rigorosa da despesa primária; e 
o acompanhamento da evolução de algumas sub-rubricas incluídas na despesa corrente 
são alguns exemplos de medidas que permitem aos governos dos países ajustarem-se 
mais facilmente às melhores práticas. De facto, o problema dos défices resume-se 
essencialmente a um problema de receitas ou de despesas públicas e das suas 
consequências sobre o potencial de crescimento de uma economia no contexto de um 
sistema democrático, ou seja, dos respetivos custos de oportunidade, incluindo as 
ineficiências que ambas injetam nos sistemas económicos. Em termos de formulação e 
avaliação de políticas económicas, deixar-se de destacar apenas o défice, que é uma 
variável líquida e não bruta, e começar-se a realçar o peso relativo das despesas e 
receitas do Estado nas economias nacionais, permite, sem dúvida, um maior controlo e 
monitorização por parte do governos e uma redução da opacidade do tema para os 
eleitores em geral.  
O estabelecimento de regras e reformas eleitorais que facilitem a criação de governos de 
maioria unipartidária, em que o Ministro das Finanças assume uma postura mais 
determinante ou, pelo contrário, de governos de coligação, em que este é forçado a 
adotar uma posição com uma forte índole de coordenação e negociação, é um outro 
aspeto extremamente relevante. Poderes centralizados que permitam ao Ministro das 
Finanças eliminar despesas dos vários ministérios, reduzir limites ao alcance das 
retificações ao orçamento derivadas do parlamento e suprimir folgas nos desvios 
relativos à implementação do orçamento são medidas que habitualmente impedem 
maiores défices. 
A altura do ano em ocorrem as eleições legislativas também pode ter uma influência 
importante, uma vez que do ponto de vista orçamental é adequado que estas tenham 
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lugar muito antes do final do ano fiscal, garantindo ao novo governo margem temporal 
suficiente para elaborar rigorosamente um orçamento que comece a ser executado no 
início do ano seguinte.  
Os procedimentos inerentes às três fases do processo orçamental, preparação e 
formulação de proposta do orçamento a submeter ao parlamento por parte do governo, 
discussão e aprovação legislativa do orçamento, e respetiva execução são também 
aspetos altamente influenciadores no desempenho orçamental de qualquer país
84
. Na 
primeira fase não é indiferente a sequência com que as operações são tomadas, 
existindo dois modelos possíveis, top-down e bottom-up, sendo o primeiro claramente 
preferível por implicar um processo de decisão muito menos fragmentado
85
. Neste 
modelo decide-se primeiro a dimensão do saldo orçamental e, eventualmente, os 
montantes agregados das receitas e despesas públicas, e só posteriormente se determina 
a composição do orçamento. No modelo bottom-up, a sequência inverte-se, decidindo-
se primeiro sobre cada uma das rubricas relativas a despesas e receitas, sendo o saldo 
orçamental obtido através da agregação de todas as parcelas. Sendo lógico que o 
modelo top-down é mais adequado, levanta-se no entanto uma outra questão associada 
ao tipo de governo, que é saber quem define o valor do saldo orçamental. Uma solução 
é delegar no Ministro das Finanças amplos poderes orçamentais, incluindo a fixação 
desse valor, sendo tipicamente depois negociada a repartição entre os vários ministérios. 
Esta só é no entanto viável em governos de maioria unipartidária, pois no caso de 
governos de coligação, o estabelecimento de acordos orçamentais parece ser a única 
forma dos partidos prosseguirem os seus próprios objetivos individuais, passando o 
Ministro das Finanças a assumir um papel em que fundamentalmente tem de garantir 
que os compromissos previamente estabelecidos são cumpridos. Pode ainda considera-
se uma solução híbrida, quando ambos os modelos têm de conviver, como ocorre 
quando se está perante governos minoritários, em que o Ministro das Finanças tem 
amplos poderes orçamentais mas onde, simultaneamente, o seu partido é obrigado a 
estabelecer acordos parlamentais com outro(s) partido(s) da oposição para que a 
aprovação do orçamento seja viabilizada. Na segunda fase é importante compreender se 
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 Por uma questão de sistematização, poder-se-ia considerar uma quarta fase, relativa à aprovação da 
Conta Geral do Estado, na qual são apuradas as receitas e despesas definitivas e, consequentemente, 
definido o valor definitivo do saldo orçamental. 
85
 No caso dos países da zona euro, o modelo seguido de forma generalizada é o top-down. 
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o parlamento tem liberdade para introduzir emendas substanciais, pois pode ser 
impossível assegurar o controlo orçamental se, ao longo do tempo, o mesmo for criando 
e aprovando leis que levem o país a incorrer em despesa pública não contemplada no 
orçamento. Nesse sentido, é fundamental que o parlamento comece por votar o 
orçamento na generalidade e, só depois de aprovada a dimensão do défice, se efetue a 
discussão e votação na especialidade. Na terceira fase é fundamental que os governos 
sejam forçados a apresentar as contas com o máximo detalhe e que todos os eventuais 
desvios sejam devidamente justificados. Assim, exigências rigorosas ao nível de 
reporting são sem dúvida cruciais para que o parlamento e outras entidades 
independentes possam escrutinar e fiscalizar toda a ação governativa.  
Compreende-se que para aumentar a credibilidade da disciplina orçamental na zona 
euro faça todo o sentido que haja uma forte ligação entre os processos de elaboração e 
aprovação dos orçamentos e os respetivos correspondentes processos relativos aos 
Programas de Estabilidade e de Convergência, devendo os saldos orçamentais inscritos 
nestes últimos tornar-se numa retrição dos orçamentos anualmente aprovados pelos 
parlamentos nacionais.  
Muitas soluções têm vindo a ser formuladas com o intuito de maximizar o controlo do 
saldo orçamental dos vários países que compõem a zona euro. Efetuar previsões 
macroeconómicas através da elaboração de um quadro estatístico completo e do uso de 
indicadores rigorosos e adequados, avaliar regularmente a política orçamental e emitir 
recomendações aos governos são algumas das funções que deveriam ser desempenhadas 
por entidades sólidas, íntegras e independentes
86
, como determinadas instituições 
domésticas ou, eventualmente, internacionais (como por exemplo, institutos 
independentes de investigação económica, Comissão Europeia, Fundo Monetário 
Internacional). Tal é sem dúvida essencial para um contínuo e transparente processo de 
previsão, projeção, monitorização e deteção de desvios aos objetivos traçados. No 
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 Wyplosz (2005) sugere mesmo a criação de Comités nacionais independentes para a política 
orçamental, que estariam encarregues de assegurar a vigilância da disciplina orçamental e da 
sustentabilidade da dívida. Ao Comité competiria então a função respeitante à estabilização 
macroeconómica, definindo anualmente o saldo orçamental, enquanto o governo e o parlamento 
definiriam a dimensão e composição das receitas e despesas públicas, embora sujeitas a essa restrição. 
Wren-Lewis (2003) defende adicionalmente que os Comités poderiam ser responsáveis pela determinação 
e fixação de determinados impostos. 
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entanto, mesmo que intervindo mais indiretamente, estas entidades podem criar alguns 
problemas relacionados com a própria delegação de competências e autoridade. 
No caso dos países menos autodisciplinados da zona euro, para além da relevância do 
papel exercido pelas instituições independentes, pode também ser importante no seu 
desempenho a postura dos países cumpridores. Estes podem e devem exercer pressões 
sobre a tomada de determinadas decisões por parte dos primeiros, “exigindo-lhes” que 
contribuam para a manutenção do equilíbrio e estabilidade orçamental de toda a zona 
euro, para que eles próprios não saiam penalizados. No entanto, na realidade, o que 
normalmente se observa é que os países que apresentam maiores fragilidades e 
debilidades na sua economia tentam copiar o comportamento fiscal dos países prósperos, 
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3. EVOLUÇÃO DA DÍVIDA PÚBLICA, COMO PROPORÇÃO DO 
PIB, AO LONGO DA HISTÓRIA 
Desde há muito tempo que as principais escolas de pensamento económico se têm 
centrado na questão dos défices e da dívida pública, não havendo no entanto 
concordância quanto aos seus possíveis efeitos
87
.  
Tendo como objeto de estudo a situação inglesa no século XVIII, destacam-se as 
opiniões dos economistas clássicos Hume (1764) e Smith (1776 (1976)), que em função 
da evolução da dívida no país, fruto dos sucessivos défices, colocaram em causa a 
capacidade do mesmo a poder amortizar e alertaram para as consequências que daí 
poderiam resultar para as restantes nações europeias
88
. As suas preocupações baseavam-
se no receio de que a amortização da dívida pública exigisse o aumento dos impostos 
para valores superiores aos suportáveis pelos contribuintes, promovesse a transferência 
de rendimento das classes produtivas para credores improdutivos e conduzisse a um 
excesso de emissão de moeda, o que levaria a fortes pressões inflacionárias e 
consequente desvalorização da mesma. No entanto, apesar da elevada inquietação, as 
previsões mais catastróficas viriam a revelar-se erradas, uma vez que Inglaterra 
continuou a desenvolver-se, tornando-se mesmo a maior potência económica no século 
XIX. Tal permitiu comprovar que compreender a forma como evoluiu a dívida pública 
em proporção do PIB ao longo do tempo é crucial, uma vez que centrar as atenções 
apenas no controlo do saldo orçamental primário não é suficiente, pois a taxa de 
crescimento real da economia assume também um papel preponderante
89
. Bohn (2008) 
corrobora esta ideia, pois analisando os EUA entre 1792 e 2003, concluiu que, 
excetuando os períodos em que esteve envolvido em importantes guerras, foi o elevado 
crescimento económico que impediu o aumento do rácio dívida pública / PIB ao longo 
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 Refira-se a este propósito que mesmo dentro de cada uma das escolas económicas nunca existiu total 
concordância entre economistas quanto aos verdadeiros proveitos e malefícios dos défices e da dívida. 
88
 Segundo Kaounides e Wood (1992), a dívida pública inglesa tem origem na revolução de 1688. Nessa 
altura não era uma escolha mas uma necessidade, uma vez que era politicamente impossível impor 
impostos para custear a guerra contra o monarca Luís XIV de França. Contudo, a partir daí, começou a 
ser usada de forma intensiva para financiar os défices correntes das contas públicas. O seu crescimento foi 
tal, que em 1786 atingia 238 milhões de libras e em 1823, no seguimento das guerras napoleónicas, 
ascendia a cerca do triplo do rendimento nacional. 
89
 Confirmando esta ideia, Macauley (1902), acerca dos grandes temores revelados por Hume (1764) e 
Smith (1776 (1976)) escreveu o seguinte: “They saw that the debt grews; and they forgot that other 
things grew as well as debt”. 
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do tempo e permitiu que o país praticamente não tenha tido necessidade de obter 
anualmente superávites primários.  
Neste capítulo pretende-se assim analisar a evolução da dívida pública como proporção 
do PIB ao longo da História, com o intuito de se compreender o que esteve na génese 
dos valores mais altos registados e das principais variações ocorridas, e de se entender 
de que forma foram essas situações resolvidas. 
Segundo Abbas et al. (2011)
90
, que no seu estudo se focaram principalmente no 
comportamento dos países mais desenvolvidos no período compreendido entre 1880 e 
2010, existem cinco acontecimentos que estão na origem dos valores mais elevados 
registados para a dívida pública como proporção do PIB: a primeira grande crise do 
capitalismo (1873-1896)
91
, a Primeira Guerra Mundial (1914-1918), a Grande 
Depressão (que teve início em 1929 e persistiu ao longo da década de 30), a Segunda 
Guerra Mundial (1939-1945) e a crise económico-financeira (2008 até ao presente). Tal 
pode ser comprovado através da Figura 1
92
 e das Figuras 2 a 13, que apresentam a 




                                                     
90
 No seu estudo, os autores basearam-se na mais recente base de dados HPDD (Historical Public Debt 
Database) que compila dados fornecidos por alguns investigadores individuais (Missale, 1999; Flandreau 
e Zumer, 2004; Abbas e Christensen, 2007; Jaimovich e Panizza, 2010; entre outros) e dados publicados 
pelo FMI (World Economic Outlook Database), OCDE, Sociedade das Nações e Organização das Nações 
Unidas. A HPDD inclui dados relativos a 174 países membros do FMI, durante o período compreendido 
entre 1880 e 2010. Saliente-se que outros estudos e bases de dados poderiam ter sido consideradas, no 
entanto, esta parece ser uma das mais completas, tendo em conta o elevado número de países incluídos e a 
grande amplitude do intervalo temporal analisado. 
91
 Este período foi marcado por uma fase em que os setores mais relevantes durante a Revolução 
Industrial, têxtil e construção ferroviária, começaram a perder fôlego e, paralelemente, surgiam novos 
setores de vanguarda, como a produção de aço e energia elétrica e a fabricação de automóveis. As 
máquinas passaram a substituir a mão de obra humana e, consequentemente, o número de desempregados 
crescia acentuadamente e os salários dos trabalhadores diminuíam. Gerou-se um descompasso entre a 
superprodução de mercadorias nas indústrias e uma população de trabalhadores sem poder aquisitivo para 
as consumir, logo as pequenas e médias empresas começaram a falir e o capital passou a ficar 
concentrado nas mão de poucos capitalistas industriais.   
92
 Os países considerados na Figura 1 são: Alemanha, Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, Chipre, 
Dinamarca, Eslováquia, Eslovénia, Espanha, EUA, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Hong Kong, 
Irlanda, Islândia, Itália, Japão, Lituânia, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nova Zelândia, Portugal, Reino 
Unido, República Checa, República da Coreia, Suécia, Suíça e Taiwan. Convém salientar, no entanto, que 
entre 1880 e 2010, existem alguns períodos temporais para os quais não existem dados da dívida e do PIB 
para todos os países mencionados. 
93
 Saliente-se que os valores do rácio dívida pública / PIB apresentados nas Figuras 1 a 13 são relativos ao 
setor denominado por general government, no entanto, no período anterior a 1980, em alguns casos 
específicos só existem dados disponíveis relativos ao central government, pelo que nessas situações se 
optou por considerar os valores respeitantes a esse setor. 
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Figura 1: Evolução da dívida pública como proporção do PIB nas economias mais avançadas 
(valor médio ponderado de acordo com a PPC) 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
Figura 2: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Alemanha 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 













































































































































































































































Rácio dívida pública / PIB - Alemanha
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Figura 3: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Áustria 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
Figura 4: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Bélgica 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
















































































































































































































































Rácio dívida pública / PIB - Bélgica
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Figura 5: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Espanha 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
Figura 6: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Finlândia 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 













































































































































































































































Rácio dívida pública / PIB - Finlândia
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Figura 7: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – França 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
Figura 8: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Grécia 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
















































































































































































































































Rácio dívida pública / PIB - Grécia
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
63 
Figura 9: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Holanda 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
Figura 10: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Irlanda 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
















































































































































































































































Rácio dívida pública / PIB - Irlanda
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Figura 11: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Itália 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
Figura 12: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Luxemburgo 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 















































































































































































































































Rácio dívida pública / PIB - Luxemburgo
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Figura 13: Evolução da dívida pública como proporção do PIB – Portugal 
 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
Nota importante: Apesar das Figuras 2 a 13 não apresentarem descontinuidades, tal não significa 
que a informação anual relativa ao rácio dívida pública / PIB esteja completa para todos os países 
no período 1880-2009. Convém então salientar que a HPDD não possui dados relativos aos 
seguintes períodos: Alemanha: 1914-1924, 1939-1949, 1976; Áustria: 1914-1923, 1938-1947, 1952-
1953, 1959, 1965; Bélgica: 1914-1923, 1925-1926, 1928-1929, 1931-1932, 1940, 1942, 1944-1945, 
1952, 1965, 1980-1981, 1989; Espanha: 1935-1939, 1948-1952, 1963-1964; Finlândia: 1880-1913, 
1947, 1949, 1959, 1964-1966, 1979-1980; França: 1914-1919, 1933-1948, 1978-1979; Grécia: 
1880-1883, 1914-1927, 1940-1951, 1957, 1976-1978; Holanda: 1940-1945; Irlanda: 1880-1928, 
1930-1932, 1934-1935, 1947-1948, 1951-1953, 1958; Luxemburgo: 1880-1973, 1990. Nas Figuras 
2 a 10 e 12 optou-se assim, em termos gráficos, por unir os valores do rácio dívida pública / PIB 
dos anos imediatamente anterior e posterior aos extremos dos intervalos temporais para os quais 
não existem dados. 
Complementarmente, apresentam-se ainda as Tabelas 1 e 2, que evidenciam os períodos 

























































































































Rácio dívida pública / PIB - Portugal
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Tabela 1: Principais diminuições do rácio dívida pública / PIB entre 1880 e 2010, nos doze 
primeiros países a aderir à zona euro 










Alemanha 1910 42 1925 5 15 -37 
Áustria 
1901 83 1909 61 8 -22 
1910 67 1929 15 19 -52 
1948 35 1957 8 9 -27 
Bélgica 
1924 129 1930 79 6 -50 
1933 98 1938 65 5 -33 
1943 225 1951 62 8 -163 
1959 70 1974 39 15 -31 
1993 134 2007 84 14 -50 
Espanha 
1980 162 1984 73 4 -89 
1902 124 1919 31 17 -93 
1933 65 1945 22 12 -43 
1996 67 2007 36 11 -31 
Finlândia 
1944 71 1955 11 11 -60 
1994 57 2008 34 14 -23 
França 
1895 114 1900 92 5 -22 
1901 98 1913 66 12 -32 
1921 237 1926 145 5 -92 
1932 173 1952 33 20 -140 
Grécia 
1896 224 1898 181 2 -43 
1902 209 1907 118 5 -91 
1908 122 1913 65 5 -57 
1931 106 1937 73 6 -33 
1939 78 1959 10 20 -68 
Holanda 
1893 101 1916 60 23 -41 
1946 223 1957 73 11 -150 
1958 75 1977 38 19 -37 
1993 79 2007 45 14 -34 
Irlanda 1993 94 2006 25 13 -69 
Itália 
1897 128 1913 77 16 -51 
1920 160 1926 89 6 -71 
1943 103 1948 27 5 -76 
Portugal 1923 68 1941 21 18 -47 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
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Tabela 2: Principais aumentos do rácio dívida pública / PIB entre 1880 e 2010, nos doze 
primeiros países a aderir à zona euro 











1880 25 1894 47 14 +22 
1973 18 2005 68 32 +50 
Áustria 
1929 15 1935 40 6 +25 
1974 13 1995 68 21 +55 
Bélgica 
1913 44 1924 129 11 +85 
1938 65 1943 225 5 +160 
1974 39 1993 134 19 +95 
Espanha 
1893 80 1902 124 9 +44 
1919 31 1922 59 3 +28 
1975 7 1996 67 21 +60 
2007 36 2010 60 3 +24 
Finlândia 
1938 9 1944 71 6 +62 
1990 14 1994 57 4 +43 
França 
1882 90 1887 117 5 +27 
1913 66 1921 237 8 +171 
1929 139 1932 173 3 +34 
1977 15 1998 60 21 +45 
2001 57 2010 82 9 +25 
Grécia 
1886 48 1894 217 8 +169 
1895 193 1896 224 1 +31 
1898 181 1900 218 2 +37 
1913 65 1931 106 18 +41 
1979 23 1993 101 14 +78 
2003 97 2010 143 7 +46 
Holanda 
1929 74 1936 122 7 +48 
1939 111 1946 223 7 +112 
1977 38 1993 79 16 +41 
Irlanda 
1946 27 1959 61 13 +34 
1973 35 1987 87 14 +52 
2006 25 2010 95 4 +70 
Itália 
1980 92 1984 117 4 +25 
1916 75 1920 160 4 +85 
1939 69 1943 103 4 +34 
1963 27 1995 122 32 +95 
Portugal 
1974 14 1986 57 12 +43 
2000 48 2010 93 10 +45 
Fonte: baseado nos dados da HPDD relativos a “Public Debt at General Government level” e 
apresentados pelo International Monetary Fund (2012). 
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Analisando a Figura 1, constata-se que os altos valores registados até 1880, durante a 
primeira grande crise do capitalismo, parecem ter sido corrigidos graças ao fluxo de 
capitais privados e comerciais que se verificaram na primeira era da globalização 
financeira (1880-1913), o que permitiu estimular o crescimento económico e, dessa 
forma, reduzir o rácio dívida pública / PIB num período onde vigorava o padrão-ouro. 
Este continuou a diminuir até atingir o mínimo de 24% em 1914, no início da Primeira 
Guerra Mundial. A partir deste acontecimento inverteu a sua trajetória e começou a 
aumentar de forma vertiginosa até atingir um valor de 88% em 1922. Para a obtenção 
deste registo contribuíram de forma muito significativa a França e a Itália, que nesse 
ano apresentaram rácios da dívida pública / PIB iguais a 236% e 141%, respetivamente 
(Figuras 7 e 11). Seguiram-se períodos de redução do rácio até que durante a Grande 
Depressão se registou, em 1932, um valor de 76%. O maior pico verificar-se-ia, no 
entanto, apenas em 1946, após o final da Segunda Guerra Mundial, com o rácio dívida 
pública / PIB a atingir 133%. Tal pode ser justificado pelo elevado endividamento em 
que incorreram alguns dos países para financiar despesas de guerra. Nessa data, 
considerando apenas os países da zona euro, os que registaram valores mais elevados 
foram a Bélgica (131%) e a Holanda (223%) (Figuras 4 e 9)
94
. Após 1946, graças a um 
crescimento económico considerável em termos globais, verificou-se uma descida 
gradual até 1974, onde atingiu um valor de 29%. A década de 70 ficou marcada pelo 
fim do sistema de Bretton Woods (1971), pelos dois choques petrolíferos (1973 e 1979) 
e pela transição do regime ditatorial para o democrático em países como Espanha 
(1975), Grécia (1974) e Portugal (1974). A partir daí, os valores do rácio dívida pública 
/ PIB começaram a aumentar e só voltaram a apresentar uma ligeira tendência de 
decréscimo a partir de 1998, data onde pela primeira vez foram aplicados, na prática, os 
critérios de convergência para seleção dos países que iriam fundar a UEM, em 1999. 
Durante o início do século XXI, quase todos os países da zona euro, com exceção da 
Alemanha, França, Grécia e Portugal, mantiveram a tendência de diminuição do rácio, 
até que com a crise financeira com início em 2008, os valores voltaram a disparar para 
níveis extremamente elevados, principalmente em países como Grécia, Irlanda, Itália e 
Portugal, onde, em 2010, os rácios foram iguais a 143%, 95%, 119% e 93%, 
                                                     
94
 Saliente-se que a HPDD não possui dados relativos a Alemanha entre 1939 e 1949, mas é evidente que 
o custo da guerra e da própria derrota se refletiu de forma extremamente negativa nas suas finanças 
públicas.  
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respetivamente (Figuras 8, 10, 11 e 13). Abbas et al. (2011) argumentam que apesar do 
impacto no crescimento das principais economias provocado pela atual crise ser menos 
dramático do que o ocorrido durante a Grande Depressão, as implicações em termos de 
dívida pública e de liquidez dos Estados soberanos são provavelmente mais graves. Os 
autores apresentam duas justificações para este facto: os rácios da dívida pública / PIB 
eram mais elevados no período que antecedeu a atual crise, quando comparados com os 
que se verificavam antes de 1929; a queda acentuada nas receitas, devido ao colapso da 
atividade económica e o custo de apoio e estímulo ao setor financeiro têm uma 
magnitude superior na situação presente. 
Face ao exposto, facilmente se compreende a elevada relevância do crescimento da 
dívida ao longo da segunda metade do século XX e no início do século XXI, uma vez 
que ao contrário do que aconteceu no passado, este tem vindo a verificar-se num tempo 
de paz. O aumento significativo da despesa pública parece poder ser apontado como o 
principal motivo desta situação na generalidade dos países que compõem a zona euro. 
De facto, a partir do primeiro choque petrolífero (1973), as despesas e as receitas 
públicas começaram a seguir caminhos bastante diferentes, crescendo as primeiras, 
comparativamente, a um ritmo bastante superior, o que impediu que fossem 
integralmente cobertas pelas receitas. Se a isto se adicionar uma gradual redução das 
taxas de crescimento económico e o aumento do nível médio do desemprego, facilmente 
se compreende a dimensão dos desequilíbrios verificados. Os Estados começaram a 
assumir maior relevância no apoio social, desenvolvendo-se o conceito de welfare 
state
95
. O subsídio de desemprego, o rendimento mínimo garantido, o subsídio de 
doença, os subsídios às famílias de menores rendimentos, variados tipos de pensões, 
entre outros, embora sendo instrumentos sociais bem intencionados, terão sido 
originalmente desenhados em alguns países de forma extremadamente generosa, 
acabando por gerar incentivos perversos e uma subutilização do fator trabalho. Para 
além disso, exigiram o aumento da carga fiscal, o que terá conduzido também a um 
desincentivo ao investimento e à atividade económica em geral. A situação agravou-se 
ainda mais com o segundo choque petrolífero (1979), que originou uma subida 
acentuada das taxas de inflação, das taxas de juro reais e dos prémios de risco, e 
                                                     
95
 Sistema pela qual o Estado assume um papel central como protetor de grupos de pessoas que se 
encontram em situações mais débeis e que por isso merecem especial atenção, apoiando-os 
economicamente e socialmente. 
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consequentemente uma penalização da despesa pública por via do serviço da dívida. 
Como resultado disto, começaram a registar-se défices orçamentais muito significativos, 
tendo a dívida pública atingido níveis extremamente elevados em alguns países. Tal 
como já referido, esta situação regrediu apenas já no período de convergência para o 
euro, mas com a crise financeira que teve início em 2008, os valores da dívida voltaram 
a disparar para níveis preocupantes. De facto, a atual crise de dívida soberana iniciada 
na Grécia e que tem vindo a estender-se gradualmente a outros países da Europa desde 
2010, não pode ser compreendida sem recordar a sua origem financeira e o modo como 
os Estados, essencialmente durante os anos de 2007 e 2008, foram “obrigados” a apoiar 
o conjunto do sistema financeiro, incluindo alguns bancos e instituições que sofreram 
perdas colossais
96
. O facto da retração geral da atividade económica poder perdurar 
durante um longo período de tempo conduziu a um aumento significativo do clima de 
desconfiança, ao ponto de a partir de 2009, a solvência de alguns Estados começar a ser 
questionada. Houve receios de que os problemas gregos nos mercados financeiros 
internacionais despoletassem um efeito de contágio que fizesse tremer os países com 
economias menos estáveis da zona euro, como Espanha, Irlanda, Itália e Portugal. Tal 
viria de certa forma a verificar-se, uma vez que, para além da Grécia, também os 
governos nacionais da Irlanda, Portugal e Espanha concluíram que sem bruscas 
alterações na política orçamental, importantes medidas para reajustar as suas contas 
públicas e ajudas financeiras não seria possível honrarem os seus compromissos
97
. Para 
além das consequências económicas, importa também destacar os efeitos a nível social, 
uma vez que as fortes políticas de austeridade implementadas desde então se têm 
traduzido em elevados cortes nos benefícios sociais e num aumento considerável do 
desemprego e da instabilidade social.  
                                                     
96
 Saliente-se que a crise de origem financeira foi sem dúvida um choque com efeitos assimétricos na 
zona euro, uma vez que as consequências foram bastante diferentes nos vários países. Espanha e Irlanda 
são bons exemplos de países que sofreram fortes impactos, uma vez que no período que a antecedeu 
apresentavam rácios dívida pública / PIB iguais a 36% e 25%, respetivamente. 
97
 Grécia, Irlanda e Portugal negociaram as condições do seu resgate financeiro com a denominada troika 
(equipa composta por elementos da Comissão Europeia, do BCE e do FMI). Estas instituições aceitaram 
apoiar financeiramente os três países, mas como contrapartida exigiram a adoção de rigorosos planos de 
ajuste das contas públicas e de reformas estruturais, sustentadas em importantes cortes na despesa e 
aumento de impostos, com o objetivo de reduzir os seus défices orçamentais num curto período de tempo. 
Chipre, em junho de 2012, foi o último país a formalizar um pedido de resgate financeiro à zona euro. 
Mas nesse mesmo mês, também Espanha efetuou oficialmente um pedido de apoio destinado à 
recapitalização dos bancos do país. Atualmente está aliás em discussão a hipótese de um pedido de ajuda 
financeira para além da banca. 
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Face ao atual cenário macroeconómico, facilmente se compreende que racionalmente e 
apesar da natural divergência em alguns pontos de interesse, o caminho a seguir pelos 
Estados e pelo setor bancário terá de ser mesmo, materializado através de um ativo 
esforço conjunto com o objetivo de colocar os países mais afetados rapidamente de 
novo nos mercados. Tal não deve ser encarado de forma surpreendente, uma vez que foi 
a forte alavancagem dos mercados financeiros e o seu laxismo na avaliação do risco que 
facilitaram também em grande medida a espiral de endividamento verificada
98
. 
Muitos têm sido os autores a debruçar-se sobre a forma como determinados países 
conseguiram superar crises de dívida pública, interessando pela sua relevância, destacar 
as opiniões de Buiter (1985) e Spaventa (1987). Ambos defendem que o modo como os 
elevados valores de défices e do stock de dívida acumulada foram ultrapassados e 
estabilizados, depende fundamentalmente da especificidade dos países em que as crises 
ocorreram, das condições circunstanciais e das respetivas políticas económicas levadas 
a cabo, colocando em segundo plano a própria magnitude dos valores em causa e os 
instrumentos corretivos utilizados.  
Mais recentemente, Reinhart e Sbrancia (2011) apresentam cinco justificações para as 
principais diminuições do rácio dívida pública / PIB que ocorreram ao longo do tempo: 
crescimento económico, ajustes fiscais significativos e planos de austeridade, 
reestruturação da dívida ou repúdio (parcial ou total), bruscas subidas da inflação, 
equilíbrio entre repressão financeira e adoção de políticas inflacionárias
99
.  
Abbas et al. (2011) sugerem que as principais variações nos valores da dívida pública / 
PIB são geradas assimetricamente pelo valor do saldo primário, pelo diferencial entre a 
taxa de juro real e taxa de crescimento real do PIB e por determinados fatores que 
contribuem para que a dívida acumulada não coincida com o somatório dos défices ao 
                                                     
98
 A interligação entre o risco de crédito soberano e o risco de crédito do sistema bancário é sem dúvida 
muito importante se se tiver em conta que a deterioração do mercado da dívida soberana gera perdas 
potenciais nas carteiras de dívida pública dos bancos e diminui o valor do colateral e das garantias do 
Estado detidas por estes. Nesse contexto, deteriorações das notações de rating da dívida soberana são 
frequentemente seguidas de revisões em baixa do rating dos bancos, determinando um agravamento das 
condições de financiamento de ambos os setores. O aumento do risco de crédito bancário afeta 
igualmente o risco soberano, designadamente pelos efeitos sobre as finanças públicas dos mecanismos de 
apoio à estabilidade do sistema financeiro. Conclui-se então que uma adequada gestão do risco impõe 
necessariamente uma margem acrescida de prudência na condução da política orçamental e na supervisão 
do sistema financeiro. 
99
 Os autores salientam que em alguns episódios se verificou uma combinação entre elas e que as duas 
últimas justificações referidas apenas são válidas para dívida denominada em moeda doméstica. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
72 
longo do tempo (stock-flow adjustments)
100
. Considerando o período 1880-2010, os 
autores concluíram que a obtenção de superávites foi fundamental para reduções 
significativas da dívida pública, com exceção do período subsequente à Segunda Guerra 
Mundial, onde o diferencial entre a taxa de crescimento real da economia e a taxa de 
juro real se assumiu como determinante. Por outro lado, constataram que o aumento da 
dívida pública está associado a relevantes ajustes residuais, nos quais se incluem erros e 
omissões, indicando possivelmente a propensão dos governos para esconder défices em 
períodos de maior pressão fiscal
101
.  
Em suma, ao longo da História ocorreram importantes reduções do stock da dívida 
pública após diversos episódios. No entanto, a tendência crescente do rácio dívida 
pública / PIB desde a segunda metade do século XX, agravada com a crise financeira de 
2008, torna a situação atual bastante preocupante e levanta naturais interrogações sobre 
o futuro da própria zona euro. Segundo Abbas et al. (2011), no final de 2010, 
considerando os doze primeiros países a aderir à zona euro, apenas a Finlândia (48%) e 
o Luxemburgo (19%) apresentavam rácios dívida pública / PIB inferiores ao valor 










                                                     
100
 Segundo Von Hagen e Wolff (2006) essa diferença é gerada por aspetos como: emissão de obrigações 
com cupão zero; reavaliação da dívida denominada em moeda estrangeira, o que altera o valor nominal da 
dívida sem no entanto ter qualquer impacto sobre o orçamento; quantificação dos défices em termos de 
exercício, mas consideração da dívida como um conceito de caixa; privatizações e injeções de capital em 
empresas públicas; operações com ativos financeiros. 
101
 Para uma análise mais detalhada dos resultados e conclusões obtidas ver Abbas et al. (2011). 
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4. AVALIAÇÃO DA SUSTENTABILIDADE DAS CONTAS 
PÚBLICAS DOS PAÍSES DA ZONA EURO 
Neste capítulo, o que se pretende é avaliar a sustentabilidade das finanças públicas dos 
países que compõem a zona euro, com o intuito de se tirarem ilações relativamente às 
políticas discricionárias que têm de ser adotadas no presente e eventualmente no futuro. 
Segundo Marinheiro (2006) e Tanner e Samake (2006) na literatura económica é 
possível identificar dois grandes grupos de estudos acerca da sustentabilidade: os 
retrospetivos e os prospetivos. Os primeiros visam avaliar a sustentabilidade das 
políticas adotadas no passado com base em dados históricos, procurando em função dos 
resultados obtidos responder à questão: “Se as políticas orçamentais adotadas no 
passado se mantiverem inalteradas são sustentáveis no futuro? Caso a resposta seja 
negativa, que alterações são necessárias?”. Por sua vez, os segundos pretendem, com 
base em previsões mais ou menos complexas, avaliar a sustentabilidade no futuro e 
apresentar soluções para a seguinte questão: “Que decisões ao nível da política 
orçamental devem ser tomadas no presente para que se evitem ajustamentos 
significativos no futuro?”.  
A partir da década de 80 do século XX, um vasto conjunto de autores, motivados pelo 
crescimento do setor público e pelas transformações verificadas a nível demográfico e 
no bem-estar social, começou a centrar os seus estudos na resposta a estas questões, 
embora incidindo as suas pesquisas sobre diferentes países e utilizando metodologias, 
fontes de dados e horizontes temporais de análise muito distintos. Os EUA e o Canadá 
foram os primeiros países estudados, mas a partir da década de 90, o foco virou-se 
essencialmente para a Europa. 
Relativamente aos autores que efetuaram uma análise retrospetiva, Blanchard et al. 
(1990) e Talvi e Végh (2000) foram os que apresentaram metodologias mais simples, 
mas também mais incompletas. Nos seus estudos, os autores não incluíram o importante 
papel da incerteza e apenas avaliaram a evolução do saldo primário, comparando os 
valores realmente registados com os potencialmente necessários para que a dívida fosse 
estável. Hamilton e Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan e Walsh (1988, 1991), 
Hakkio e Rush (1991), Quintos (1995) e Uctum e Wickens (2000), entre outros, 
basearam os seus estudos principalmente na aplicação de dois tipos de testes 
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econométricos: os de análise da estacionariedade
102
 do saldo primário, do saldo global e 
da dívida pública (em nível e na sua primeira diferença); e os de cointegração
103
 entre 
receitas e despesas efetivas do setor público administrativo. Bohn (1998) e Tanner e 
Ramos (2002) apresentaram uma formulação distinta, embora baseada nas anteriores. 
Construindo um modelo econométrico, analisaram a resposta dos governos em termos 
de saldo primário obtido, mediante determinadas variações no valor do rácio dívida 
pública / PIB. Pela sua relevância no meio científico convém analisar mais 
detalhadamente o estudo de Bohn (1998). A metodologia proposta pelo autor consiste 
em verificar se a um aumento do rácio dívida pública / PIB num determinado ano, 
sucede uma resposta positiva por parte do governo em funções, materializada na adoção 
de medidas corretivas que permitam reduzir a despesa primária ou aumentar as receitas 
e, consequentemente, garantam a obtenção de superávites ou, eventualmente, a redução 
dos défices primários. Assim, se o superávite primário for uma função positiva e 
crescente (pelo menos linear) do rácio dívida pública / PIB, o cumprimento da restrição 
orçamental inter-temporal do Estado está garantido, podendo então essa relação entre 
variáveis ser considerada uma condição suficiente para a sustentabilidade das contas 
públicas de um país
104
. O autor sugere o uso desta metodologia alternativa em vez da 
utilização de testes de estacionariedade pois, segundo defende, os resultados destes 
últimos são muitas vezes de difícil interpretação empírica e até mesmo falaciosos, pois a 
evolução do rácio dívida pública / PIB é influenciada pelo comportamento de um 
conjunto de variáveis (taxa de crescimento real da economia, taxa de juro real ao longo 
do tempo, carga fiscal implícita nas receitas, despesa primária), tornando-se por isso 
extremamente complexo identificar se quando ocorre uma estabilização do mesmo, tal 
                                                     
102
 Estacionariedade de uma série temporal significa que a sua média, variância e covariância são estáveis 
ao longo do tempo. A série é denotada por I(0), significando que é integrada de ordem zero. 
103
 O conceito de cointegração permite descrever uma relação de equilíbrio ou estacionariedade entre duas 
ou mais séries temporais não estacionárias isoladamente.  
104
 O autor, aplicando esta metodologia aos EUA no período 1916-1995, encontrou evidência quanto a 
uma resposta positiva em termos de superávite primário relativamente às variações no valor do rácio 
dívida pública / PIB (obteve um coeficiente positivo compreendido entre 0.05 e 0.12, em função do 
intervalo temporal considerado), concluindo que a política orçamental historicamente seguida no país tem 
sido sustentável, apesar de alguns extensos períodos em que se registaram défices no saldo primário. 
Bohn (1998) constatou ainda que, admitindo outras funções para além da linear (como por exemplo, 
quadrática e cúbica), o impacto marginal da dívida no superávite primário é tanto maior quanto maior for 
o valor acumulado da dívida. O autor alerta no entanto para o facto de a relação entre as variáveis poder 
ser ocultada por flutuações cíclicas e por despesas públicas muito significativas, como as que se verificam 
tipicamente em períodos de guerra. Para uma análise mais detalhada das expressões matemáticas e dos 
resultados obtidos através da metodologia apresentada ver Bohn (1998, 2008). 
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se ficou a dever a uma evolução favorável no comportamento de algumas das variáveis 
referidas ou se resultou efetivamente da tomada de medidas governativas adequadas. O 
autor acrescenta ainda que os testes de estacionariedade tendem a omitir a relevância de 
um conjunto de componentes determinantes do saldo primário para além da dívida, o 
que conduz a que em alguns estudos se tratem variáveis como estacionárias, quando de 
facto não o são, e vice-versa. Apesar destes argumentos, refira-se que o mesmo também 
os utilizou em diversos estudos relevantes. 
Blanchard et al. (1990) e Talvi e Végh (2000), após algumas adaptações às suas 
metodologias iniciais, efetuaram também uma análise prospetiva, tendo concluído que 
os governos nacionais deveriam determinar valores para o saldo primário que 
permitissem uma estabilização da dívida pública, com base em previsões para a taxa de 
crescimento real do PIB e para a taxa de juro real. Posteriormente, o International 
Monetary Fund (2003) sugeriu a aplicação de testes de stress que permitissem prever os 
resultados de um dado programa orçamental e do respetivo saldo primário obtido, em 
caso da ocorrência de choques que provocassem importantes alterações na taxa de 
crescimento real do PIB e na taxa de juro real. Garcia e Rigobon (2004), Hostland e 
Karam (2005), Celasun et al. (2006), Van Wijnbergen e Budina (2008) e Lejour et al. 
(2010) propuseram a utilização de modelos mais complexos baseados em processos de 
simulação estocástica. Segundo os autores, estes consideram a incerteza de forma 
menos rudimentar e permitem realizar interessantes análises multivariadas. 
Nesta dissertação optou-se por centrar o estudo na avaliação da sustentabilidade de 
forma retrospetiva, utilizando testes econométricos, uma vez que se considerou que as 
análises multivariadas implicam uma grande complexidade em função do elevado 
número de variáveis envolvidas e as projeções de longo prazo tendem a incluir uma 
ampla margem de erro face à aleatoriedade de alterações e episódios com grande 
impacto na economia que poderão ocorrer no futuro. Por outro lado, pretendeu-se 
compreender se os elevados valores da dívida registados em alguns países são uma 
consequência mais direta da crise financeira de 2008 e da diminuição das taxas de 
crescimento do PIB, ou se simplesmente procedem de um descontrolo praticamente 
contínuo, traduzido na obtenção de défices sucessivos nas últimas décadas, resultado de 
comportamentos governativos desadequados e fortemente influenciados por objetivos 
de índole política e por um quadro regulamentar fiscal pouco efetivo. Especial atenção é 
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atribuída às datas de assinatura do Tratado de Maastricht e do PEC e à entrada em 
funcionamento da zona euro, com o objetivo de se tentar perceber se realmente se 
tornaram marcos de drásticas alterações nas contas públicas dos países.  
A análise econométrica é de facto bastante útil pois combinando a teoria económica, 
técnicas estatísticas e métodos quantitativos permite testar um vasto conjunto de 
relações económicas. No fundo, o objetivo do uso deste tipo de testes é validar 
empiricamente a teoria económica qualitativa e os modelos teóricos formulados, 
partindo de proposições ou hipóteses. O recurso aos mesmos implica uma prévia 
identificação das variáveis que se pretendem estudar e da sua relação, a construção de 
um modelo teórico, a recolha dos dados necessários, a definição de uma amostra de 
observações com uma dada frequência temporal e a escolha dos métodos de cálculo que 
se pretendem utilizar. 
 
4.1. MODELOS UTILIZADOS 
Para além das dificuldades inerentes à exata definição do conceito de sustentabilidade, 
também não parece existir na literatura económica consenso quanto às condições 
necessárias para que esta se verifique. Por serem estudos bastante recentes e por 
simultaneamente apresentarem elevada relevância, optou-se por usar como referência na 
avaliação pretendida os trabalhos de Marinheiro (2006) e Bohn (2008)
105
. Estes 
desenvolveram as suas análises a partir da restrição orçamental inter-temporal do Estado 
e basearam-se nos modelos construídos, principais pressupostos teóricos considerados e 
conclusões previamente obtidas por Hamilton e Flavin (1986), Trehan e Walsh (1988, 
1991) e Hakkio e Rush (1991) acerca da situação das contas públicas dos EUA em 
diferentes períodos temporais. Convém referir que a base concetual destes estudos é 
claramente comum, uma vez que estes foram sendo formulados sucessivamente uns a 
partir dos outros, tendo apenas sido introduzidas algumas alterações e aperfeiçoados 
alguns aspetos mais discutíveis. 
Antes de mais, interessa abordar o desenvolvimento analítico adotado por Marinheiro 
(2006) e Bohn (2008). Os autores usaram como ponto de partida a equação (1.3) 
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 Marinheiro (2006) avaliou a sustentabilidade das contas públicas portuguesas no período 
compreendido entre 1903 e 2003 e Bohn (2008) estudou a situação dos EUA entre 1792 e 2003. 
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apresentada no ponto 1.3 do Capítulo 1, mas considerando as variáveis definidas em 










(    )
(    )
 
    
    
          (4.1) 
Usando as variáveis auxiliares         ,          ,          e                
resultam as equações (4.2) e (4.3). Em percentagem do PIB,   representa a dívida 
pública,  , a despesa pública efetiva líquida do pagamento de juros ou a despesa 
primária e,  , as receitas efetivas;   representa a taxa de juro nominal que remunera a 
dívida pública,  , a taxa de crescimento do PIB nominal 106  e,   , a taxa de juro 
apropriada sobre a dívida. As três últimas variáveis referidas podem ser calculadas 
através das equações (4.4) a (4.6), onde   representa o PIB nominal,  , o valor dos juros 
pagos e,  , o valor da dívida pública. 
         (    )                (4.2) 
                               (4.3) 
   
  
    
          (4.4) 
   
  
    
            (4.5) 
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(    )
                  (4.6) 
Interessa também apresentar a equação (4.7) relativa ao cálculo da primeira diferença da 
dívida pública. 




    
    
                  (4.7) 
Uma vez estabelecida a formulação analítica desejada, importa agora salientar as 
principais contribuições de Hamilton e Flavin (1986), Trehan e Walsh (1988, 1991) e 
Hakkio e Rush (1991).  
Os primeiros são habitualmente apontados como pioneiros no uso de testes 
econométricos. Centrando a sua análise nas contas públicas dos EUA no período 
compreendido entre 1962 e 1984, Hamilton e Flavin (1986) sugeriram que a 
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 A taxa de crescimento do PIB nominal pode ser decomposta em duas parcelas: a taxa de inflação e a 
taxa de crescimento do PIB real. 
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estacionariedade das séries relativas ao saldo primário (   ) e à dívida pública ( ) 
eram uma condição suficiente, mas não necessária, para que a restrição orçamental 
inter-temporal fosse cumprida. Admitiram por isso que a sustentabilidade poderia ser 
alcançada mesmo que a dívida não fosse uma variável estacionária.  
Trehan e Walsh (1988) concluíram que se a dívida pública ( )  for uma variável 
integrada de ordem um, I(1), e se a taxa de juro    for constante,  (     |     )    para 
todo o    , uma condição necessária e suficiente para que a restrição orçamental inter-
temporal seja cumprida é que a dívida pública ( ) e o saldo primário (   ) sejam 
variáveis cointegradas de acordo com o vetor [1  - ]. A intuição por trás deste resultado 
é simples: se a política orçamental é sustentável, um aumento da dívida pública tem 
implícito um aumento na taxa de juro que a remunera, que necessariamente tem de ser 
acompanhado de uma diminuição do valor do défice primário. Três anos mais tarde, os 
mesmos autores concluíram que se a taxa de juro    não for constante, a cointegração 
entre a dívida pública ( )  e o saldo primário (   )  deixa de ser uma condição 
necessária para se atingir a sustentabilidade
107
. Neste caso, com a intenção de testar 
empiricamente a ausência de jogos de Ponzi no financiamento de défices orçamentais, 
Trehan e Walsh (1991) propuseram a realização de um teste que permitisse identificar a 
ordem de integração da primeira diferença da dívida pública como percentagem do PIB, 
que se baseia então na verificação da estacionariedade da parcela (   )    , onde L 
representa o desfasamento temporal. Para efetuar esta verificação sugeriram a utilização 
de testes de raiz unitária que visam testar a equação (4.8). A hipótese nula é dada por, 
       , e a hipótese alternativa por,        . 
(   )              (   )       ∑ [   (   )
      ]    
 
        (4.8)  
Se a hipótese nula é rejeitada, a parcela (   )     é estacionária e a hipótese de 
sustentabilidade pode ser aceite. Os autores argumentaram ainda que é concetualmente 
equivalente testar a estacionariedade do saldo orçamental ajustado pela taxa de juro 
definida na equação (4.6). 
                                                  (4.9) 
                                                     
107
 Trehan e Walsh (1988) e Trehan e Walsh (1991) focaram a sua análise nos EUA no período 1890-
1986 e 1946-1987, respetivamente. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
79 
Esta medida é de facto a mais adequada quando se utilizam valores definidos como 
proporção do PIB, uma vez que permite considerar a influência direta do crescimento 
do PIB nominal na evolução do rácio dívida pública / PIB. Tal é conseguido através do 




Hakkio e Rush (1991) desenvolveram uma abordagem empírica para avaliar a 
sustentabilidade baseada na utilização de testes de cointegração entre despesas e receitas 
efetivas
109
. O ponto de partida foram as equações (1.17) e (1.18) apresentadas no ponto 
1.3 do Capítulo 1. Considerando as variáveis em termos nominais e definidas em 
proporção do PIB e    definida pela equação (4.6) obtém-se as equações (4.10) a (4.12). 
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          (4.11)  
       (    )                (4.12) 
Finalmente, através da equação (4.13), onde    representa a despesa pública efetiva 
ajustada pela taxa de juro   , obtém-se a equação (4.14). Esta correção é indispensável 
quando as variáveis são consideradas em proporção do PIB, uma vez que os juros que 
integram as despesas efetivas não correspondem exatamente aos juros efetivamente 
pagos, tanto mais quanto maior for a taxa de crescimento do PIB nominal. 
                        (4.13)  
       ∑
 
(   )   
 (            )
 
          
    
(   )   
          (4.14)  
Na ausência de jogos de Ponzi, as variáveis    e   têm de ser variáveis integradas de 
ordem um, I(1), para que as suas primeiras diferenças sejam estacionárias, I(0). Assumir 
que as variáveis   e    não são estacionárias mas que as suas primeiras diferenças,    e 
   , o são, implica que   e   , quando consideradas em nível, tenham uma raiz unitária. 
Então, para que a equação (4.14) seja cumprida, o seu primeiro membro tem de ser 
estacionário, sendo então necessário que as variáveis    e   sejam cointegradas de 
acordo com o vetor [1  -1]. 
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 Para uma análise mais detalhada ver Trehan e Walsh (1991). 
109
 Hakkio e Rush (1991) focaram a sua análise nos EUA no período 1950-1988. 
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O procedimento usual para avaliar a sustentabilidade segundo Hakkio e Rush (1991) 
implica numa primeira fase aplicar testes de raiz unitária para determinar a ordem de 
integração das variáveis    e  . No caso de estas serem I(1) avança-se para a etapa 
seguinte, que consiste em testar a cointegração da regressão definida na equação 
(4.15)
110
. Segundo os autores, no caso de    e   serem ambas estacionárias em nível, a 
realização do teste de cointegração deixa de ser necessária, podendo de imediato 
concluir-se que a política orçamental é sustentável. Contrariamente, se uma das séries 
for estacionária e a outra não, constata-se que nunca existirá uma relação de longo prazo 




                       (4.15)  
Se as duas variáveis,    e  , forem I(1) é então realizado o teste de cointegração, 
admitindo como hipótese nula que as variáveis não são cointegradas. Esta deve ser 
rejeitada se o valor obtido no teste estatístico for superior ao valor crítico associado a 
um dado nível de significância escolhido previamente, o que significa que as variáveis 
são cointegradas. Para que este resultado seja válido, a série residual εt tem de ser 
estacionária. Os autores sugeriram que aplicando a metodologia descrita é possível 
obter três conclusões distintas quando o teste indica que há cointegração: se b > 1, a 
política orçamental não é sustentável; se b = 1, a política orçamental é sustentável; se    
b < 1, as despesas públicas estão a crescer a um ritmo superior às receitas e a 
sustentabilidade pode estar em causa
112
. Hakkio e Rush (1991) demonstraram 
adicionalmente que se as variáveis    e   não forem estacionárias em nível e se não 
estiverem expressas em proporção do PIB, a condição 0 < b < 1 é suficiente para o 
cumprimento da restrição orçamental inter-temporal. Caso contrário, é necessário que se 
                                                     
110
 Duas variáveis são consideradas cointegradas quando cada uma, por si só, não é estacionária, mas se 
há uma combinação linear das duas que o é, existindo determinados valores de a e b que garantem que 
              é estacionária. Se as duas variáveis forem cointegradas, desde que εt tenha uma 
variância constante, estas não se podem desviar da relação de cointegração para além dos limites de 
flutuação constantes. 
111
 Há no entanto dois casos particulares em que apesar das séries terem uma ordem de integração 
distinta, a conclusão final pode apontar para a sustentabilidade: se    for I(0) e   for I(1) e apresentar 
uma tendência de crescimento significativa, a situação é até desejável pois traduz-se num aumento das 
receitas efetivas em comparação com uma situação praticamente constante ao nível das despesas efetivas 
ajustadas; se   for I(0) e    for I(1) e apresentar uma tendência de decréscimo significativa, ocorre uma 
redução das despesas efetivas ajustadas enquanto as receitas efetivas permanecem estáveis. 
112
 Para uma análise mais detalhada ver Hakkio e Rush (1991). 
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verifique a condição b = 1 para que a trajetória do rácio dívida pública / PIB não divirja 
no horizonte infinito
113
 (Figura 14). 
Figura 14: Metodologia sequencial para analisar a sustentabilidade das contas públicas segundo 
Hakkio e Rush (1991)  
 
 
Fonte: baseado em Afonso (2005). 
                                                     
113
 Acerca deste assunto convém referir as principais conclusões do estudo de Quintos (1995). O autor 
defende que a sustentabilidade pode ser de dois tipos: “frágil” ou “robusta”. A diferença entre os dois está 
na celeridade com que a restrição orçamental inter-temporal do Estado é cumprida e no facto de a 
condição “frágil” implicar a adoção de reformas fiscais estruturais e de esforços de consolidação 
orçamental. Outros contributos interessantes sobre esta matéria foram apresentados por Ahmed e Rogers 
(1995) e Bergman (2001). 
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Na Tabela 3 são apresentados os resultados mais recentes de estudos empíricos 
realizados por diversos autores que procuraram avaliar a sustentabilidade das finanças 
públicas de vários países, utilizando testes econométricos
114
. Analisando-a, constata-se 
que as conclusões obtidas pelos autores são bastante distintas e em alguns casos mesmo 
antagónicas, donde intuitivamente se compreende que as fontes de dados utilizadas, as 
variáveis consideradas, os testes aplicados e o período de tempo de análise são 
elementos altamente influenciadores dos resultados obtidos. Conclui-se então que a 
elevada sensibilidade dos resultados a ligeiras alterações neste tipo de fatores é 
provavelmente a maior desvantagem do uso destes testes. 
Tabela 3: Principais estudos empíricos retrospetivos realizados com o intuito de analisar a 
sustentabilidade das contas públicas de vários países 
Autor 
Países considerados e 
período de análise 
Frequência 
dos dados  





UE 15 (1970-2003) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
dívida e para a primeira diferença 
da dívida e teste de cointegração 
entre receitas e despesas 
(incluindo alterações estruturais) 
Não 
Afonso e Rault 
(2009) 
UE 15 (1970-2006) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
primeira diferença da dívida e 
teste de cointegração entre 
receitas e despesas (incluindo ou 
não quebras estruturais) 
Sim: considerando 
todo o painel 
Não: em alguns 
testes aplicados a 
determinados países 
Ahmed e Rogers 
(1995) 
EUA (1972-1992) e      
R. Unido (1692-1992) 
Anual 
Teste de cointegração entre 







Irlanda e Holanda 
(1957:1-1998:4) 
Trimestral 
Teste de cointegração entre 
receitas e despesas (incluindo ou 





Itália (1979:1-1991:5) Mensal 
Teste de raiz unitária para a 
dívida 
Não 
Bravo e Silvestre 
(2002) 
UE 11 (1960-2000) Anual 
Teste de cointegração entre 




UE 10 (1960-1991)* 
Anual e 
semestral 
Teste de raiz unitária para a 
dívida 
Não: Alemanha, 
Dinamarca, Grécia e 
Itália 




R. Unido  
(1963:1-1997:3) 
Trimestral 
Teste de raiz unitária para o saldo 
global e teste de cointegração 
entre receitas e despesas 
(admitindo alterações de regime 
para ajustar a relação linear de 
cointegração) 




                                                     
114
 Refira-se que alguns dos estudos apresentados foram realizados considerando vários países agrupados 
em modo de painel, assumindo ou não a possibilidade de existirem relações de dependência 
comportamental entre os mesmos. 





Países considerados e 
período de análise 
Frequência 
dos dados 









Teste de raiz unitária para a 
dívida e para o saldo global e 
teste de cointegração entre 
receitas e despesas, nas quais se 
incluem o pagamento de juros 
Sim: considerando 




Corsetti e Roubini 
(1991) 
18 OCDE (1960-1989) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
dívida e para o saldo global 
Não: Bélgica, 
Holanda, Grécia, 
Irlanda e Itália 
Sim: nos restantes 
países 
De Haan, Sturm e 
De Groot  
(2004) 
Holanda (1948-2003) Anual 
Teste de raiz unitária para o saldo 
global e teste de cointegração 
entre receitas e despesas 
Sim 
Fève e Hénin 
(2000) 
G 7 (não especificado) Semestral 
Teste de raiz unitária para a 
dívida 
Sim: R. Unido 
Não: nos restantes 
países 
Getzner, Glatzer e 
Neck  
(2001) 
Áustria (1960-1999) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
dívida, para o saldo primário e 
para o saldo global  
Sim: 1960-1974  
Não: 1975-1999 
Green, Holmes e 
Kowalski  
(2001) 
Polónia (1991:1-1998:3) Mensal 
Teste de raiz unitária para o saldo 
global e teste de cointegração 





Alemanha (1955-1994) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
dívida, para o saldo primário e 
para o saldo global 
Não 
Hakkio e Rush 
(1991) 
EUA (1950:2-1988:4) Trimestral 
Teste de cointegração entre 
receitas e despesas 
Não 
Hamilton e Flavin 
(1986) 
EUA (1962-1984) Anual 
Teste de raiz unitária para a 




Suécia (1963:1-2000:1) Trimestral 
Teste de cointegração entre 






Suíça (1900-2002) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
dívida e para o saldo global (com 
ou sem quebras estruturais) e teste 
de cointegração entre receitas e 
despesas 
Não: antes de 1940 
e depois de 1945 




Grécia (1970:1-1997:1) Trimestral 
Teste de raiz unitária para o saldo 
global e teste de cointegração 
entre receitas e despesas 
Não 
Leachman, Bester, 
Rosas e Lange 
(2005) 
15 países industrializados 
(1960-1998) 
Anual 
Teste de cointegração entre 





UE 8 (1999:1-2006-1) Trimestral 
Teste de raiz unitária para a 
dívida, para o saldo global, para 
as receitas e despesas e teste de 






R. Unido (1961-1986) Anual 
Teste de cointegração entre a 






Grécia (1958-1995) Anual 
Teste de raiz unitária para a 









Países considerados e 
período de análise 
Frequência 
dos dados 





Portugal (1903-2003) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
primeira diferença da dívida e 
para o saldo global ajustado e 
teste de cointegração entre 
receitas e despesas (incluindo 
alterações estruturais) 






Grécia, Itália e Portugal 
(1961-1995)* 
Anual 
Teste de raiz unitária para o saldo 
global (com ou sem quebras 
estruturais) e teste de 
cointegração entre receitas e 
despesas 
Sim: Espanha, 
Grécia e Portugal  
Não: Bélgica e Itália 
Payne  
(1997) 
G 7 (1949-1994)* Anual 
Teste de cointegração entre 





Prohl e Schneider  
(2006) 
UE 15 (1970-2004) Anual 
Teste de cointegração entre 




EUA (1947:2-1992:3) Trimestral 
Teste de cointegração entre 
receitas e despesas 
Sim: antes de 1980 
Não: no restante 
período 
Trehan e Walsh 
(1988) 
EUA (1890-1986) Anual 
Teste de cointegração entre dívida 
e saldo primário 
Sim 
Trehan e Walsh 
(1991) 
EUA (1946-1987) Anual 
Teste de raiz unitária para a 
primeira diferença da dívida e 
para o saldo global 
Sim 
Uctum e Wickens 
(2000) 
UE 11 e EUA  
(1965-1994)* 
Anual 
Teste de raiz unitária para a 
dívida 
Sim: Dinamarca, 
França, Holanda e 
Irlanda 









Teste de raiz unitária para a 
dívida e para o saldo global 
Sim: Alemanha e 
França 





França, Holanda, Itália e 
R. Unido (1950-1996)* 
Annual e 
trimestral 
Teste de raiz unitária para o saldo 
global (com ou sem quebras 
estruturais) e teste de 
cointegração entre receitas e 
despesas 
Sim: Alemanha 




8 OCDE (1977:1-2005:4) Trimestral 
Teste de cointegração entre 





EUA (1960-1984) Anual 




*O período temporal de análise não foi igual em todos os países, representando o intervalo apresentado a 
amplitude máxima considerada. 
Fonte: baseado em Afonso (2005) e Nikolov (2010). 
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4.2. DADOS USADOS E PERÍODO ANALISADO 
Tal como verificado no capítulo anterior, na generalidade dos países da zona euro, foi 
durante a década de 70 do século XX que se verificou uma drástica mudança na 
evolução do rácio dívida pública / PIB, começando este em alguns países a aumentar 
vertiginosamente. Assim, para efetuar a avaliação da sustentabilidade das contas 
públicas dos primeiros doze países a aderir à zona euro (Alemanha, Áustria, Bélgica, 
Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Irlanda, Itália, Luxemburgo e Portugal) 
optou-se por analisar o período de tempo compreendido entre 1976 e 2011 e, mais 
particularmente, o sub-período 1992-2011. A data inicial foi fixada com o objetivo de se 
excluir o efeito de políticas económicas seguidas durante o regime ditatorial em países 
como Espanha, Grécia e Portugal, e apenas foram considerados os países referidos uma 
vez que se procurou centrar atenções no impacto do Tratado de Maastricht e do PEC, e 
os restantes países que compõem atualmente a zona euro só concluíram o seu processo 
de adesão muito recentemente
115
. 
Para construir uma amostra completa e robusta para a realização dos testes 
econométricos foi necessário compilar dados relativos a um conjunto de variáveis do 
setor denominado por general government, segundo o International Monetary Fund 
(2001): dívida pública (   e   ), saldo primário (     ), PIB nominal (  ), taxa de 
crescimento do PIB nominal (  ), valor dos juros pagos (  ), taxa de juro nominal (  ) e 
taxa de juro apropriada sobre a dívida pública (  ). Algumas foram apenas necessárias 
para calcular as principais variáveis que se pretendem analisar: primeira diferença da 
dívida pública (   ), saldo orçamental ajustado (             ), receitas efetivas 
(  ) e despesas efetivas ajustadas (   ). 
Os dados foram recolhidos com uma frequência anual e expressos como proporção do 
PIB, para se ter em conta o crescimento económico ao longo do tempo. A principal base 
de dados utilizada foi a da OCDE (OECD iLibrary: National Accounts Statistics and 
Economic Outlook Statistics and Projections)
116
. No entanto, como esta não estava 
                                                     
115
 A Eslovénia em 2007, Chipre e Malta em 2008, a Eslováquia em 2009 e a Estónia em 2011. 
116
 Variáveis usadas da base de dados da OCDE: a) OECD Economic Outlook No. 90 – Statistics and 
Projections: GDP (Gross domestic product, value, market prices), GGFL (General government gross 
financial liabilities, value), GGFLQ (General government gross financial liabilities, as a percentage of 
GDP), GGFLM (Gross public debt, Maastricht criterion, value), GGFLMQ (Gross public debt, 
Maastricht criterion, as a percentage of GDP), GGINTP (Gross government interest payments, value), 
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completa para todas as variáveis no intervalo temporal pretendido, optou-se por utilizar 
adicionalmente dados publicados pela Comissão Europeia (AMECO – Annual Macro-
Economic Database of the European Commission)
117
 e pelo Institute of Political 
Science – University of Bern, através de Armingeon et al. (2010)118,119. Naturalmente 
que a utilização de diferentes bases de dados para completar uma série relativa a uma 
dada variável, implicou o cálculo do coeficiente de correlação entre os dados publicados 
pelas mesmas. De facto, só se admitiu o uso de valores de bases de dados diferentes 
quando o coeficiente era superior a 0.95 (Tabela A1 – ver Anexos).  
Todos os dados utilizados nos testes econométricos apresentam-se nas Tabelas A2 a 
A15 (ver Anexos). No entanto, para uma interpretação mais intuitiva da evolução das 
principais variáveis em estudo ao longo do tempo, apresentam-se as Figuras 15 a 26. A 
análise gráfica do comportamento destas revela-se de elevado interesse uma vez que 
visualmente facilmente se identificam tendências de forte crescimento ou decréscimo e 
se comparam valores registados em diferentes países, o que possibilita a antecipação de 
algumas conclusões e permite uma mais fácil compreensão das distintas situações em 
que estes se encontram. Analisando então as Figuras 15 a 26, sobressaem de imediato 
alguns aspetos importantes: a trajetória de evolução do rácio dívida pública / PIB parece 
preocupante principalmente em países como a Bélgica, Grécia, Irlanda, Itália e 
Portugal; os principais picos em termos de saldo orçamental ajustado / PIB verificaram-
se recentemente em Espanha, Grécia e Irlanda; em termos médios, as despesas efetivas 
ajustadas foram visivelmente superiores às receitas efetivas na Grécia, Itália, Portugal e, 
particularmente, a partir de 2008, na Irlanda.  
                                                                                                                                                           
NLGXQ (Government primary balance, as a percentage of GDP), YRGTQ (Total receipts, general 
government, as a percentage of GDP) e YPGTQ (Total disbursements, general government, as a 
percentage of GDP); b) OECD National Accounts at a Glance – National Accounts Statistics: GDPCPC 
(Gross domestic product, current PPPs, billion US dollars) e TRS13S (Total general government 
revenue, percentage of GDP). 
117
 Variáveis usadas da base de dados da Comissão Europeia (AMECO – Economic and Financial 
Affairs): UDGGL (General government consolidated gross debt – excessive deficit procedure (based on 
ESA 1995) and former definition (linked series), percentage of GDP) e UVDG (Gross domestic product 
at current market prices, national currency). 
118
 Variáveis usadas da base de dados da University of Bern (Comparative Politic Data Set I: 1960-2009): 
RECEIPTS (Total receipts of government as a percentage of GDP) e DEFICIT (Annual deficit 
(government primary balance) as a percentage of GDP). Interessa referir que os dados relativos a estas 
variáveis foram extraídos da publicação OECD Economic Outlook No. 88 – Statistics and Projections. 
119
 Refira-se que mesmo assim para algumas variáveis não foi possível obter uma série completa para o 
período 1976-2011. Os valores recolhidos de cada base de dados estão devidamente identificados em 
todas as tabelas apresentadas nos Anexos, sendo facilmente constatável que a extensão de dados 
utilizados da OCDE é muito significativa, quando comparada com as outras duas bases consideradas. 
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Figura 15: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 16: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 17: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 18: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 19: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 20: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 21: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 22: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 23: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 24: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 25: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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Figura 26: Evolução da dívida pública, do saldo primário, do saldo ajustado, das receitas 
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4.3. TESTES REALIZADOS E RESULTADOS OBTIDOS 
Para a realização dos testes econométricos recorreu-se ao programa informático Eviews 
7.1
120
. As principais vantagens do uso deste software são a facilidade na introdução dos 
dados, o elevado número de opções disponíveis e a forma interativa de apresentação dos 
resultados. 
Para avaliar a sustentabilidade das contas públicas dos doze países da zona euro testou-
se a estacionariedade da primeira diferença da dívida pública (   )  e do saldo 
orçamental ajustado (             ) e a cointegração entre receitas efetivas (  ) 
e despesas efetivas ajustadas (   ). Complementarmente decidiu-se também aplicar 
testes de estacionariedade à dívida pública em nível (  ) e ao saldo primário (     ). 
Para testar a estacionariedade da dívida pública em nível, da sua primeira diferença, do 
saldo primário e do saldo orçamental ajustado, e com o objetivo de se obterem 
resultados robustos, utilizaram-se três testes de raiz unitária: o teste Augmented Dickey-
Fuller (ADF), o teste Phillips-Perron (PP) (1988) e o teste desenvolvido por 
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) (1992). Note-se que os testes ADF e PP 
resultam de alterações introduzidas no teste original Dickey-Fuller (1979). O primeiro 
introduz desfasamentos na variável dependente para controlar a correlação da série
121
, 
enquanto o segundo aplica uma correção não paramétrica ao teste estatístico
122
. Ambos 
testam a hipótese nula de uma raiz unitária contra a alternativa de uma tendência 
estacionária da série. O teste KPSS inverte as hipóteses de teste tradicionais, ou seja, a 
hipótese nula passa a ser a estacionariedade da série e a alternativa a existência de uma 
raiz unitária. A principal motivação para este facto é que os testes ADF e PP têm um 
poder reduzido contra hipóteses alternativas estacionárias de elevada persistência.  
Para que os resultados dos testes de raiz unitária sejam válidos é necessário que as séries 
introduzidas no programa Eviews 7.1 sejam compostas por um número mínimo de vinte 
                                                     
120
 Introduzindo séries de dados contínuas relativas às variáveis que se pretendem estudar, o software 
permite efetuar análises econométricas e estatísticas, e simplificadamente produzir gráficos para mais 
facilmente se observar o comportamento das mesmas. 
121
 Frequentemente os resultados do teste ADF são muito sensíveis relativamente ao número de 
desfasamentos a incluir, sendo por isso importante procurar fazer uma escolha equilibrada. Um número 
excessivo de desfasamentos retira potência ao teste e uma escolha por defeito pode conduzir a problemas 
na dimensão do teste. 
122
 O teste PP permite uma maior dependência geral no processo residual, incluindo a consideração de 
heterocedasticidade condicional. 
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observações. Como foram utilizados dados com frequência anual e considerados como 
período e sub-período de análise, 1976-2011 e 1992-2011, tal não se traduziu numa 
limitação.  
Antes de realizar cada um dos testes foi previamente analisado se as séries tinham uma 
tendência estatisticamente significativa ou não. Em função disso escolheu-se a 
alternativa mais adequada relativamente aos regressores exógenos a incluir na equação 
de teste: apenas uma constante ou uma constante e tendência linear
123
. Tal é 
determinante nos resultados obtidos e evita que se retirem conclusões erróneas. 
Nas Tabelas 4 a 11 apresentam-se os resultados dos testes de raiz unitária relativos à 
dívida pública, primeira diferença da dívida pública, saldo primário e saldo orçamental 
ajustado. No final de cada tabela são devidamente descritas as várias opções escolhidas 
no programa e os pressupostos assumidos. Nas Tabelas 12 a 15 apresentam-se as 
principais conclusões dos testes nos períodos 1976-2011 e 1992-2011, que serão 
detalhadamente analisadas no ponto seguinte. 
Tabela 4: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos à dívida pública em percentagem do 
PIB (  ) no período 1976-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 22.5345 1.5046 24.5157 0.0000 Sim 
Áustria 35.7024 1.1128 11.2573 0.0000 Sim 
Bélgica 97.2066 0.3928 1.0908 0.2830 Não 
Espanha 29.0696 0.9431 4.6141 0.0001 Sim 
Finlândia 11.1222 1.1929 6.7954 0.0000 Sim 
França 22.3464 1.5064 21.8374 0.0000 Sim 
Grécia 13.7599 3.4590 20.6085 0.0000 Sim 
Holanda 76.4924 -0.4584 -1.8996 0.0660 Sim 
Irlanda 92.0009 -1.1663 -2.8471 0.0074 Sim 
Itália 85.5579 0.9000 6.9401 0.0000 Sim 
Luxemburgo 8.2314 0.0359 0.5580 0.5805 Não 
Portugal 30.1274 1.2919 8.8519 0.0000 Sim 
 
                                                     
123
 Utilizando o programa Eviews 7.1, no caso dos testes ADF e PP é possível não considerar nem a 
constante nem a tendência. No entanto, o teste KPSS implica no mínimo a inclusão da constante, pelo que 
se entendeu fazer maior sentido para uma posterior comparação rigorosa dos resultados que esta fosse 
sempre considerada. 








Alemanha √ √ 1 -3.1821 0.1049 Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 1 -2.3115 0.4168 Não rejeitar H0 
Bélgica √ × 1 -2.3681 0.1580 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 1 -2.2602 0.4431 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 1 -3.0554 0.1329 Não rejeitar H0 
França √ √ 1 -2.6114 0.2779 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 1 -1.5852 0.7779 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 1 -2.2797 0.4331 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 1 -2.3328 0.4061 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 1 -2.1029 0.5258 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 -0.5516 0.8681 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 0 0.3931 0.9984 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ √ 2 -2.2472 0.4502 Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 2 -1.8977 0.6344 Não rejeitar H0 
Bélgica √ × 4 -2.1372 0.2320 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 3 -1.8511 0.6580 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 1 -1.7135 0.7239 Não rejeitar H0 
França √ √ 3 -2.0624 0.5479 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 3 -1.5220 0.8026 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 3 -1.8103 0.6782 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 4 -1.3381 0.8613 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 2 -1.9232 0.6212 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 4 -0.1134 0.9402 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 3 -0.6239 0.9711 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ √ 2 0.0865 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 4 0.1954 Rejeitar H0** 
Bélgica √ × 5 0.1899 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 4 0.1713 Rejeitar H0** 
Finlândia √ √ 4 0.1263 Rejeitar H0* 
França √ √ 2 0.0819 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 4 0.1103 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 5 0.1433 Rejeitar H0* 
Irlanda √ √ 4 0.1180 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 4 0.1199 Rejeitar H0* 
Luxemburgo √ × 4 0.1809 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 4 0.1104 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 5: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos à dívida pública em percentagem do 
PIB (  ) no período 1992-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 44.7064 1.6904 10.4291 0.0000 Sim 
Áustria 62.6690 0.2757 2.0614 0.0540 Sim 
Bélgica 138.6342 -2.8340 -10.3189 0.0000 Sim 
Espanha 63.9733 -0.8100 -2.2428 0.0377 Sim 
Finlândia 54.6580 -0.7510 -3.1531 0.0055 Sim 
França 47.1387 1.5003 7.8420 0.0000 Sim 
Grécia 81.3360 2.4217 5.1930 0.0001 Sim 
Holanda 82.0593 -1.7665 -4.2198 0.0005 Sim 
Irlanda 70.9235 -1.3105 -1.2449 0.2291 Não 
Itália 114.5401 -0.2820 -1.1122 0.2807 Não 
Luxemburgo 2.6411 0.5725 4.0463 0.0008 Sim 
Portugal 42.2674 1.9049 5.0114 0.0001 Sim 
 








Alemanha √ √ 1 -3.1862 0.1151 Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 1 -2.9470 0.1700 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 1 -2.6755 0.2553 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 3 -2.7534 0.2282 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 1 -5.4220 0.0016 Rejeitar H0*** 
França √ √ 1 -2.3992 0.3686 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 1 -0.7693 0.9519 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 3 -0.0219 0.9926 Não rejeitar H0 
Irlanda √ × 1 -2.1547 0.2273 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -1.5339 0.4964 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ √ 0 0.8680 0.9995 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 0 1.1702 0.9998 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ √ 0 -1.9680 0.5825 Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 1 -1.8212 0.6561 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 2 -1.6830 0.7208 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 2 -1.4398 0.8160 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 2 -3.6653 0.0494 Rejeitar H0** 
França √ √ 1 -1.8461 0.6440 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 1 -0.1972 0.9881 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 3 -0.0219 0.9926 Não rejeitar H0 
Irlanda √ × 3 -1.2580 0.6276 Não rejeitar H0 
Itália √ × 2 -1.9611 0.3000 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ √ 2 0.8998 0.9995 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 0 1.1702 0.9998 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ √ 2 0.0883 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 2 0.0928 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 2 0.1661 Rejeitar H0** 
Espanha √ √ 2 0.1132 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 2 0.1168 Não rejeitar H0 
França √ √ 2 0.1279 Rejeitar H0* 
Grécia √ √ 2 0.1504 Rejeitar H0** 
Holanda √ √ 3 0.1680 Rejeitar H0** 
Irlanda √ × 3 0.2102 Não rejeitar H0 
Itália √ × 3 0.1791 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ √ 2 0.1645 Rejeitar H0** 
Portugal √ √ 3 0.1611 Rejeitar H0** 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 6: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos à primeira diferença da dívida 
pública em percentagem do PIB (   ) no período 1976-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 1.0988 0.0316 0.7212 0.4757 Não 
Áustria 2.6693 -0.0681 -2.0039 0.0531 Sim 
Bélgica 5.8403 -0.2558 -3.5394 0.0012 Sim 
Espanha 2.5206 -0.0522 -0.6693 0.5078 Não 
Finlândia 1.5842 -0.0209 -0.2591 0.7971 Não 
França -0.0092 0.0829 1.7411 0.0907 Sim 
Grécia 1.6004 0.1278 1.4133 0.1667 Não 
Holanda 1.8798 -0.0836 -1.1012 0.2785 Não 
Irlanda -0.8514 0.1185 0.8208 0.4175 Não 
Itália 1.1673 -0.0059 -0.0809 0.9360 Não 
Luxemburgo -1.2934 0.0846 3.6630 0.0008 Sim 
Portugal 0.9949 0.0701 1.1113 0.2742 Não 
 








Alemanha √ × 0 -4.4126 0.0013 Rejeitar H0*** 
Áustria √ √ 1 -4.0413 0.0166 Rejeitar H0** 
Bélgica √ √ 0 -2.8937 0.1766 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 0 -3.3849 0.0184 Rejeitar H0** 
Finlândia √ × 1 -4.0417 0.0036 Rejeitar H0*** 
França √ √ 0 -4.6641 0.0035 Rejeitar H0*** 
Grécia √ × 0 -3.5814 0.0114 Rejeitar H0** 
Holanda √ × 0 -3.3820 0.0185 Rejeitar H0** 
Irlanda √ × 0 -1.8927 0.3318 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -4.7511 0.0005 Rejeitar H0*** 
Luxemburgo √ √ 0 -4.6854 0.0033 Rejeitar H0*** 
Portugal √ × 0 -3.6211 0.0103 Rejeitar H0** 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ × 5 -4.2176 0.0022 Rejeitar H0*** 
Áustria √ √ 5 -3.1940 0.1021 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 2 -2.9449 0.1616 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 3 -3.4342 0.0163 Rejeitar H0** 
Finlândia √ × 7 -2.4654 0.1323 Não rejeitar H0 
França √ √ 9 -4.5881 0.0042 Rejeitar H0*** 
Grécia √ × 2 -3.5422 0.0125 Rejeitar H0** 
Holanda √ × 1 -3.4052 0.0175 Rejeitar H0** 
Irlanda √ × 1 -1.8857 0.3349 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -4.7511 0.0005 Rejeitar H0*** 
Luxemburgo √ √ 3 -4.9220 0.0018 Rejeitar H0*** 
Portugal √ × 2 -3.6408 0.0098 Rejeitar H0*** 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ × 3 0.0934 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 2 0.0889 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 3 0.1241 Rejeitar H0* 
Espanha √ × 3 0.1397 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 1 0.0851 Não rejeitar H0 
França √ √ 5 0.0797 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 3 0.1680 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 3 0.2274 Não rejeitar H0 
Irlanda √ × 4 0.1734 Não rejeitar H0 
Itália √ × 1 0.0763 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ √ 4 0.1227 Rejeitar H0* 
Portugal √ × 3 0.2305 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 7: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos à primeira diferença da dívida 
pública em percentagem do PIB (   ) no período 1992-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 2.5447 -0.0255 -0.1944 0.8481 Não 
Áustria 0.6967 0.0108 0.1115 0.9125 Não 
Bélgica -2.2277 0.0644 0.3597 0.7232 Não 
Espanha -0.2812 0.1152 0.5218 0.6082 Não 
Finlândia 3.8030 -0.2333 -0.9392 0.3601 Não 
França 2.0304 0.0273 0.1817 0.8578 Não 
Grécia 0.2821 0.3870 1.3903 0.1814 Não 
Holanda -5.1059 0.3745 1.8938 0.0744 Sim 
Irlanda -13.2020 1.3154 4.2688 0.0005 Sim 
Itália 1.3497 -0.0327 -0.2042 0.8405 Não 
Luxemburgo -0.7261 0.1581 2.3226 0.0321 Sim 
Portugal -3.2495 0.5285 4.1635 0.0006 Sim 
 








Alemanha √ × 0 -3.7078 0.0124 Rejeitar H0** 
Áustria √ × 0 -2.7315 0.0863 Rejeitar H0* 
Bélgica √ × 0 -2.3285 0.1733 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 0 -2.3358 0.1712 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 1 -3.0081 0.0512 Rejeitar H0* 
França √ × 0 -3.4754 0.0201 Rejeitar H0** 
Grécia √ × 0 -2.5125 0.1275 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 0 -3.3648 0.0847 Rejeitar H0* 
Irlanda √ √ 2 -2.7292 0.2363 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -2.2131 0.2079 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ √ 0 -4.0734 0.0229 Rejeitar H0** 
Portugal √ √ 0 -3.5399 0.0621 Rejeitar H0* 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ × 1 -3.7314 0.0118 Rejeitar H0** 
Áustria √ × 3 -2.6688 0.0967 Rejeitar H0* 
Bélgica √ × 4 -2.1963 0.2134 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 1 -2.3180 0.1762 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 4 -1.9310 0.3125 Não rejeitar H0 
França √ × 0 -3.4754 0.0201 Rejeitar H0** 
Grécia √ × 1 -2.4946 0.1314 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 11 -3.5264 0.0636 Rejeitar H0* 
Irlanda √ √ 1 -2.1939 0.4673 Não rejeitar H0 
Itália √ × 2 -2.1799 0.2188 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ √ 2 -4.1465 0.0199 Rejeitar H0** 
Portugal √ √ 1 -3.5614 0.0597 Rejeitar H0* 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ × 0 0.1346 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ × 1 0.1278 Não rejeitar H0 
Bélgica √ × 2 0.1647 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 2 0.1851 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 2 0.1826 Não rejeitar H0 
França √ × 1 0.1371 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 2 0.2578 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 4 0.1467 Rejeitar H0** 
Irlanda √ √ 2 0.1601 Rejeitar H0** 
Itália √ × 2 0.1669 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ √ 2 0.1712 Rejeitar H0** 
Portugal √ √ 2 0.1109 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 8: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos ao saldo primário em percentagem 
do PIB (     ) no período 1976-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 0.8198 -0.0329 -1.1513 0.2576 Não 
Áustria 1.6463 -0.0546 -2.6868 0.0111 Sim 
Bélgica 2.8884 -0.2202 -4.2699 0.0001 Sim 
Espanha 4.4258 -0.1198 -2.2994 0.0278 Sim 
Finlândia -2.6353 0.0677 1.0718 0.2914 Não 
França 0.4383 0.0340 1.4452 0.1576 Não 
Grécia 2.0920 -0.0155 -0.2928 0.7715 Não 
Holanda 0.5413 -0.0341 -0.9496 0.3490 Não 
Irlanda -0.2074 0.0477 0.4464 0.6581 Não 
Itália 4.7304 -0.2357 -6.1256 0.0000 Sim 
Luxemburgo -1.1659 0.0190 0.2684 0.7912 Não 
Portugal -0.0491 0.0440 1.1017 0.2785 Não 
ATENÇÃO: Por falta de dados, no Luxemburgo os testes foram realizados considerando apenas o 
período 1990-2011 e em Portugal o período 1977-2011. 








Alemanha √ × 0 -4.3230 0.0016 Rejeitar H0*** 
Áustria √ √ 0 -3.3860 0.0696 Rejeitar H0* 
Bélgica √ √ 0 -1.2473 0.8844 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 1 -3.3919 0.0693 Rejeitar H0* 
Finlândia √ × 1 -2.8745 0.0589 Rejeitar H0* 
França √ × 0 -2.3198 0.1716 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 0 -2.1860 0.2146 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -3.1513 0.0318 Rejeitar H0** 
Irlanda √ × 0 -2.2828 0.1829 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 0 -1.5558 0.7899 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 1 -3.0532 0.0469 Rejeitar H0** 
Portugal √ × 0 -2.7383 0.0782 Rejeitar H0* 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ × 4 -4.2344 0.0021 Rejeitar H0*** 
Áustria √ √ 11 -3.0412 0.1360 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 0 -1.2473 0.8844 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 3 -1.9382 0.6135 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 2 -2.4305 0.1410 Não rejeitar H0 
França √ × 3 -2.4764 0.1297 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 1 -2.2169 0.2042 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 1 -3.1778 0.0299 Rejeitar H0** 
Irlanda √ × 1 -2.2838 0.1826 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 2 -1.4487 0.8280 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 0 -2.0359 0.2705 Não rejeitar H0 
Portugal √ × 3 -2.6531 0.0927 Rejeitar H0* 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ × 0 0.1890 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 2 0.1002 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 4 0.1784 Rejeitar H0** 
Espanha √ √ 3 0.1157 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 3 0.1221 Não rejeitar H0 
França √ × 2 0.1466 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 4 0.1339 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 3 0.1977 Não rejeitar H0 
Irlanda √ × 4 0.1818 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 4 0.1522 Rejeitar H0** 
Luxemburgo √ × 2 0.1296 Não rejeitar H0 
Portugal √ × 4 0.2212 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 9: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos ao saldo primário em percentagem 
do PIB (     ) no período 1992-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 0.7957 -0.0608 -0.7300 0.4748 Não 
Áustria 0.0359 0.0087 0.1437 0.8873 Não 
Bélgica -5.6463 0.2160 2.6040 0.0179 Sim 
Espanha -0.3689 0.1101 0.7458 0.4654 Não 
Finlândia 3.0856 -0.3188 -1.8815 0.0762 Sim 
França 0.7503 0.0553 0.7476 0.4644 Não 
Grécia -3.7635 0.4192 3.9920 0.0009 Sim 
Holanda -2.2120 0.1467 1.4349 0.1685 Não 
Irlanda -9.5086 0.9153 3.6882 0.0017 Sim 
Itália -3.9650 0.1607 2.4930 0.0226 Sim 
Luxemburgo -1.2768 0.0491 0.5999 0.5561 Não 
Portugal -1.7432 0.2684 3.7363 0.0015 Sim 
 








Alemanha √ × 0 -3.5375 0.0177 Rejeitar H0** 
Áustria √ × 0 -2.4643 0.1384 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 0 -1.6465 0.7367 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 1 -2.8855 0.0648 Rejeitar H0* 
Finlândia √ √ 1 -1.8620 0.6361 Não rejeitar H0 
França √ × 0 -1.5960 0.4661 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 0 -2.5648 0.2976 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -2.3821 0.1588 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 2 -2.5605 0.2993 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 0 -2.6768 0.2548 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 1 -3.0532 0.0469 Rejeitar H0** 
Portugal √ √ 1 -5.1915 0.0025 Rejeitar H0*** 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ × 1 -3.5491 0.0172 Rejeitar H0** 
Áustria √ × 1 -2.5613 0.1171 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 3 -1.4124 0.8249 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 0 -1.3318 0.5938 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 1 -1.1809 0.8870 Não rejeitar H0 
França √ × 1 -1.7835 0.3772 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 4 -2.4007 0.3679 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -2.3821 0.1588 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 0 -2.6349 0.2703 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 4 -2.6923 0.2492 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 1 -2.1385 0.2329 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 14 -4.6094 0.0080 Rejeitar H0*** 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ × 0 0.1231 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ × 1 0.1354 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 2 0.1877 Rejeitar H0** 
Espanha √ × 2 0.1751 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 3 0.1593 Rejeitar H0** 
França √ × 2 0.1846 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 1 0.1541 Rejeitar H0** 
Holanda √ × 2 0.2210 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 2 0.1432 Rejeitar H0* 
Itália √ √ 2 0.1192 Rejeitar H0* 
Luxemburgo √ × 2 0.1504 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 14 0.4226 Rejeitar H0*** 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 10: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos ao saldo ajustado em percentagem 
do PIB (             ) no período 1976-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 0.8965 -0.0105 -0.2754 0.7847 Não 
Áustria 1.1889 -0.0152 -0.5052 0.6167 Não 
Bélgica 5.3976 -0.2401 -3.8729 0.0005 Sim 
Espanha 4.4732 -0.1118 -1.6256 0.1133 Não 
Finlândia -2.2223 0.0675 0.8540 0.3991 Não 
França -0.3084 0.0822 2.1185 0.0415 Sim 
Grécia -3.0883 0.2798 1.2974 0.2100 Não 
Holanda 0.3651 -0.0065 -0.1300 0.8974 Não 
Irlanda -24.1850 0.9065 3.4848 0.0023 Sim 
Itália 4.5282 -0.0948 -1.3905 0.1734 Não 
Luxemburgo -0.8730 0.0046 0.0620 0.9512 Não 
Portugal 2.2811 0.0162 0.3418 0.7347 Não 
ATENÇÃO: Por falta de dados, na Grécia os testes foram realizados considerando apenas o período 
1991-2011, na Irlanda e Luxemburgo o período 1990-2011 e em Portugal o período 1977-2011. 








Alemanha √ × 0 -3.9881 0.0040 Rejeitar H0*** 
Áustria √ × 0 -4.1184 0.0028 Rejeitar H0*** 
Bélgica √ √ 0 -3.4798 0.0573 Rejeitar H0* 
Espanha √ × 1 -3.2458 0.0258 Rejeitar H0** 
Finlândia √ × 0 -2.4144 0.1452 Não rejeitar H0 
França √ √ 1 -3.8194 0.0276 Rejeitar H0** 
Grécia √ × 2 -1.6876 0.4203 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -3.5552 0.0121 Rejeitar H0** 
Irlanda √ √ 0 -2.1850 0.4729 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -2.5745 0.1077 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 1 -2.9686 0.0533 Rejeitar H0* 
Portugal √ × 0 -2.9892 0.0460 Rejeitar H0** 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ × 5 -3.7558 0.0073 Rejeitar H0*** 
Áustria √ × 7 -3.8783 0.0053 Rejeitar H0*** 
Bélgica √ √ 1 -3.4203 0.0649 Rejeitar H0* 
Espanha √ × 4 -2.0810 0.2531 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 2 -2.5854 0.1055 Não rejeitar H0 
França √ √ 8 -2.4035 0.3715 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 2 -1.0199 0.7252 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 3 -3.5407 0.0126 Rejeitar H0** 
Irlanda √ √ 0 -2.1850 0.4729 Não rejeitar H0 
Itália √ × 1 -2.6834 0.0870 Rejeitar H0* 
Luxemburgo √ × 0 -2.1271 0.2368 Não rejeitar H0 
Portugal √ × 1 -3.1393 0.0330 Rejeitar H0** 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ × 1 0.0769 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ × 2 0.0874 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 3 0.1011 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 4 0.2061 Não rejeitar H0 
Finlândia √ × 3 0.1215 Não rejeitar H0 
França √ √ 1 0.1003 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 3 0.2018 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 0.1526 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 2 0.1553 Rejeitar H0** 
Itália √ × 4 0.2116 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 0.1280 Não rejeitar H0 
Portugal √ × 1 0.1002 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 11: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos ao saldo ajustado em percentagem 
do PIB (             ) no período 1992-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 3.0993 -0.1924 -1.7777 0.0924 Sim 
Áustria 1.7156 -0.0775 -0.9012 0.3794 Não 
Bélgica -0.3509 -0.0852 -0.5474 0.5908 Não 
Espanha 1.6152 -0.0344 -0.1607 0.8741 Não 
Finlândia 4.8349 -0.4347 -2.0588 0.0543 Sim 
França 2.1212 -0.0166 -0.1424 0.8884 Não 
Grécia 1.0614 0.3036 1.2763 0.2181 Não 
Holanda -0.7348 0.0663 0.4436 0.6626 Não 
Irlanda -11.8913 1.0689 3.5125 0.0025 Sim 
Itália 3.8297 -0.2135 -1.2643 0.2223 Não 
Luxemburgo -1.1551 0.0302 0.3525 0.7285 Não 
Portugal 1.7226 0.0891 0.7201 0.4807 Não 
 








Alemanha √ √ 0 -3.5064 0.0659 Rejeitar H0* 
Áustria √ × 0 -3.1809 0.0365 Rejeitar H0** 
Bélgica √ × 0 -2.8686 0.0669 Rejeitar H0* 
Espanha √ × 1 -2.7650 0.0812 Rejeitar H0* 
Finlândia √ √ 0 -1.6015 0.7557 Não rejeitar H0 
França √ × 1 -3.0493 0.0473 Rejeitar H0** 
Grécia √ × 2 -1.6876 0.4203 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -2.7643 0.0813 Rejeitar H0* 
Irlanda √ √ 0 -2.2887 0.4205 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -2.4492 0.1420 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 0 -2.9686 0.0553 Rejeitar H0* 
Portugal √ × 0 -1.9987 0.2849 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O número de lags foi definido escolhendo a opção de cálculo 
automático segundo o critério de informação de Schwarz.  
Teste PP 




Alemanha √ √ 3 -3.3946 0.0804 Rejeitar H0* 
Áustria √ × 0 -3.1809 0.0365 Rejeitar H0** 
Bélgica √ × 0 -2.8686 0.0669 Rejeitar H0* 
Espanha √ × 0 -1.4534 0.5357 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 0 -1.6015 0.7557 Não rejeitar H0 
França √ × 0 -2.1862 0.2167 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 2 -1.0199 0.7252 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -2.7643 0.0813 Rejeitar H0* 
Irlanda √ √ 0 -2.2887 0.4205 Não rejeitar H0 
Itália √ × 4 -2.2664 0.1913 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 1 -2.1992 0.2124 Não rejeitar H0 
Portugal √ × 0 -1.9987 0.2849 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  










Alemanha √ √ 2 0.0565 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ × 1 0.1945 Não rejeitar H0 
Bélgica √ × 2 0.1819 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 2 0.1644 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 2 0.1772 Rejeitar H0** 
França √ × 2 0.1360 Não rejeitar H0 
Grécia √ × 3 0.2078 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 2 0.1271 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 2 0.1501 Rejeitar H0** 
Itália √ × 1 0.2278 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 0.1410 Não rejeitar H0 
Portugal √ × 2 0.1710 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a 
bandwitdth foi definida escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West.  
 
Tabela 12: Conclusões dos testes de raiz unitária relativas à dívida pública em percentagem do 
PIB (  ) 
País 
Conclusão no período     
1976-2011 
Conclusão no sub-período 
1992-2011 
Alemanha Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
3
 
Áustria Raiz unitária Raiz unitária 
3
 
Bélgica Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
Espanha Raiz unitária Raiz unitária 
3
 
Finlândia Raiz unitária Estacionariedade 
França Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
Grécia Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
Holanda Raiz unitária Raiz unitária 
Irlanda Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
3
 
Itália Raiz unitária Raiz unitária 
3
 
Luxemburgo Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
Portugal Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Tabela 13: Conclusões dos testes de raiz unitária relativas à primeira diferença da dívida pública 
em percentagem do PIB (   ) 
País 
Conclusão no período     
1976-2011 
Conclusão no sub-período 
1992-2011 




Bélgica Raiz unitária Raiz unitária 
3
 








França Estacionariedade Estacionariedade 
Grécia Estacionariedade Raiz unitária 
3
 
Holanda Estacionariedade Estacionariedade 
3
 
Irlanda Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 








Portugal Estacionariedade Estacionariedade 
Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
 
Tabela 14: Conclusões dos testes de raiz unitária relativas ao saldo primário em percentagem do 
PIB (     ) 
País 
Conclusão no período     
1976-2011 
Conclusão no sub-período 
1992-2011 
Alemanha Estacionariedade Estacionariedade 
Áustria Estacionariedade 
2
 Raiz unitária 
3
 








 Raiz unitária 
França Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
3
 
Grécia Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
Holanda Estacionariedade Raiz unitária 
3
 
Irlanda Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 






Portugal Estacionariedade Estacionariedade 
3
 
Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Tabela 15: Conclusões dos testes de raiz unitária relativas ao saldo ajustado em percentagem do 
PIB (             ) 
País 
Conclusão no período     
1976-2011 
Conclusão no sub-período 
1992-2011 
Alemanha Estacionariedade Estacionariedade 
Áustria Estacionariedade Estacionariedade 






Finlândia Raiz unitária 
3






Grécia Raiz unitária 
3
 Raiz unitária 
3
 
Holanda Estacionariedade Estacionariedade 
Irlanda Raiz unitária Raiz unitária 
Itália Estacionariedade 
1








Portugal Estacionariedade Raiz unitária 
3
 
Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
Adicionalmente, com o intuito de aumentar a robustez dos resultados, utilizou-se ainda 
a metodologia de análise em painel, numa tentativa clara de identificar países com 
comportamentos semelhantes em termos de finanças públicas. Nas Tabelas 16 a 19 
encontram-se os resultados dos testes propostos por Levin, Lin e Chu (2002), Im, 
Perasan e Shin (2003) e Fisher (baseado nos testes ADF e PP e nos estudos realizados 
por Maddala e Wu, 1999 e Choi, 2001). Admitiram-se quatro grupos de países, tendo a 
sua constituição obedecido à seguinte lógica: a) consideração de todos os países com o 
intuito de se retirar uma conclusão global quanto à zona euro; b) exclusão dos países em 
que a conclusão dos testes individuais ADF, PP e KPSS relativos à primeira diferença 
da dívida pública e ao saldo ajustado, ambos em proporção do PIB, é estacionariedade, 
tanto no período 1976-2011 como no sub-período 1992-2011
124
; c) países localizados 
no Norte e Centro da Europa
125
; d) países situados no Sul da Europa (“PIIGS”)126. 
                                                     
124
 De acordo com as Tabelas 13 e 15, os países excluídos foram: Alemanha, Áustria, França, Holanda e 
Luxemburgo. 
125
 No grupo denominado “países do Norte e Centro da Europa” incluíram-se: Alemanha, Áustria, 
Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo. 
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Tabela 16: Resultados dos testes de raiz unitária relativos à primeira diferença da dívida em 
percentagem do PIB (   ) considerando os dados agrupados em painel, no período 1976-2011 
a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 418) -8.0218 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 418) -7.0938 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 418) 101.9100 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 420) 102.5860 0.0000 Rejeitar H0*** 
 
b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 244) -5.5311 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 244) -5.5159 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 244) 58.3232 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 245) 51.1924 0.0000 Rejeitar H0*** 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1 
(obs. = 243) -6.8165 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 243) -5.1763 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 243) 58.4038 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 245) 58.9559 0.0000 Rejeitar H0*** 
 
d) Países considerados: Espanha, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 5; nº lags = 0) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 175) -4.2798 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 175) -4.8672 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 175) 43.5065 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 175) 43.6304 0.0000 Rejeitar H0*** 
 
                                                                                                                                                           
126
 No grupo denominado “países do Sul da Europa” incluíram-se: Espanha, Grécia, Itália, Portugal e 
Irlanda. Este último, apesar da sua localização geográfica não o justificar, foi colocado neste grupo por 
apresentar um comportamento económico idêntico aos restantes. “PIIGS” (ou “porcos”) é um acrónimo 
pejorativo correntemente usado para designar de forma caricaturada o conjunto das economias dos cinco 
países mencionados devido às suas más performances.   




a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 417) -8.1093 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 417) -5.7638 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 417) 78.2433 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 420) 80.2166 0.0000 Rejeitar H0*** 
 
b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 244) -5.5119 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 244) -4.1737 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 244) 42.5210 0.0001 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 245) 37.4598 0.0006 Rejeitar H0*** 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 242) -6.9487 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 242) -4.5174 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 242) 47.1060 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 242) 48.3895 0.0000 Rejeitar H0*** 
Notas importantes: De acordo com a Tabela 6 a tendência é estatisticamente significativa na Áustria, 
Bélgica, França e Luxemburgo, logo em todos os grupos considerados em que pelo menos um destes 
países está incluído, decidiu-se apresentar os resultados para as duas situações possíveis quanto aos 
parâmetros exógenos a incluir na equação de teste: apenas uma constante ou uma constante e tendência 
linear. 1 – Assume uma estrutura autoregressiva comum para todas as séries; 2 – Permite a consideração 
de diferentes coeficientes do modelo autoregressivo para cada série. H0: a série tem uma raiz unitária, H1: 
a série é estacionária. * representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** 
para um nível de significância de 5% e *** para um nível de significância de 1%. O número de lags foi 
definido escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. O 
método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwidth foi definida escolhendo a 
opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West. 
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Tabela 17: Resultados dos testes de raiz unitária relativos à primeira diferença da dívida em 
percentagem do PIB (   ) considerando os dados agrupados em painel, no período 1992-2011 
a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 240) -4.2642 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 240) -3.4422 0.0003 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 240) 51.3606 0.0009 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 240) 53.5285 0.0005 Rejeitar H0*** 
 
b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 140) -3.0296 0.0012 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 140) -1.9780 0.0240 Rejeitar H0** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 140) 23.5282 0.0522 Rejeitar H0* 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 19.3506 0.1520 Não rejeitar H0 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1 
(obs. = 140) -4.0490 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 140) -3.4514 0.0003 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 140) 37.2812 0.0007 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 39.6938 0.0003 Rejeitar H0*** 
 
d) Países considerados: Espanha, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 5; nº lags = 0) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 100) -1.9922 0.0232 Rejeitar H0** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 100) -1.2386 0.1077 Não rejeitar H0 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 100) 14.0794 0.1694 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 100) 13.9347 0.1760 Não rejeitar H0 
 
a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 240) -4.4855 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 240) -2.3287 0.0099 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 240) 38.0825 0.0340 Rejeitar H0** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 240) 40.8906 0.0171 Rejeitar H0** 




b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 140) -3.9610 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 140) -1.4823 0.0691 Rejeitar H0* 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 140) 19.4124 0.1498 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 14.4215 0.4188 Não rejeitar H0 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 140) -3.4160 0.0003 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 140) -1.9073 0.0282 Rejeitar H0** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 140) 23.6949 0.0499 Rejeitar H0** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 28.1744 0.0135 Rejeitar H0** 
 
d) Países considerados: Espanha, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal 
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 5; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 100) -2.9120 0.0018 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 100) -1.3509 0.0884 Rejeitar H0* 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 100) 14.3876 0.1560 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 100) 12.7162 0.2400 Não rejeitar H0 
Notas importantes: De acordo com a Tabela 7 a tendência é estatisticamente significativa na Holanda, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal, logo em todos os grupos considerados em que pelo menos um destes 
países está incluído, decidiu-se apresentar os resultados para as duas situações possíveis quanto aos 
parâmetros exógenos a incluir na equação de teste: apenas uma constante ou uma constante e tendência 
linear. 1 – Assume uma estrutura autoregressiva comum para todas as séries; 2 – Permite a consideração 
de diferentes coeficientes do modelo autoregressivo para cada série. H0: a série tem uma raiz unitária, H1: 
a série é estacionária. * representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** 
para um nível de significância de 5% e *** para um nível de significância de 1%. O número de lags foi 
definido escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. O 
método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwidth foi definida escolhendo a 
opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West. 
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Tabela 18: Resultados dos testes de raiz unitária relativos ao saldo ajustado em percentagem do 
PIB (             ) considerando os dados agrupados em painel, no período 1976-2011 
a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 372) -5.3957 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 372) -5.3252 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 372) 74.4202 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 376) 62.1234 0.0000 Rejeitar H0*** 
 
b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 212) -2.5164 0.0059 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 212) -2.8086 0.0025 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 212) 30.2734 0.0070 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 215) 26.5039 0.0223 Rejeitar H0** 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1 
(obs. = 230) -5.9825 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 230) -5.0896 0.0000 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 230) 53.0756 0.0000 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 231) 45.1879 0.0000 Rejeitar H0*** 
 
d) Países considerados: Espanha, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 5; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 142) -1.7775 0.0377 Rejeitar H0** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 142) -2.2672 0.0117 Rejeitar H0** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 142) 21.3445 0.0188 Rejeitar H0** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 145) 16.9354 0.0758 Rejeitar H0* 
 
a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0 a 3) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 371) -4.2612 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 371) -3.0364 0.0012 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 376) 52.6566 0.0006 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 376) 40.3584 0.0196 Rejeitar H0** 




b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 3) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 211) -1.4384 0.0752 Rejeitar H0* 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 211) -1.0761 0.1409 Não rejeitar H0 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 211) 22.3703 0.0713 Rejeitar H0* 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 215) 17.9774 0.2078 Não rejeitar H0 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 230) -5.2183 0.0000 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 230) -3.6481 0.0001 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 230) 37.8871 0.0005 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 231) 30.2175 0.0071 Rejeitar H0*** 
 
d) Países considerados: Espanha, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal 
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 5; nº lags = 0 a 3) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 141) -0.6686 0.2519 Não rejeitar H0 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 141) -0.4904 0.3119 Não rejeitar H0 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 141) 14.7695 0.1407 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 145) 10.1409 0.4282 Não rejeitar H0 
Notas importantes: De acordo com a Tabela 10 a tendência é estatisticamente significativa na Bélgica, 
França e Irlanda, logo em todos os grupos considerados em que pelo menos um destes países está 
incluído, decidiu-se apresentar os resultados para as duas situações possíveis quanto aos parâmetros 
exógenos a incluir na equação de teste: apenas uma constante ou uma constante e tendência linear. 1 – 
Assume uma estrutura autoregressiva comum para todas as séries; 2 – Permite a consideração de 
diferentes coeficientes do modelo autoregressivo para cada série. H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a 
série é estacionária. * representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para 
um nível de significância de 5% e *** para um nível de significância de 1%. O número de lags foi 
definido escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. O 
método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwidth foi definida escolhendo a 
opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West. 
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Tabela 19: Resultados dos testes de raiz unitária relativos ao saldo ajustado em percentagem do 
PIB (             ) considerando os dados agrupados em painel, no período 1992-2011 
a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 238) -3.1330 0.0009 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 238) -3.4147 0.0003 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 238) 48.6230 0.0021 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 240) 40.6916 0.0180 Rejeitar H0** 
 
b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 138) -1.7508 0.0400 Rejeitar H0** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 138) -1.7994 0.0360 Rejeitar H0** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 138) 21.7601 0.0837 Rejeitar H0* 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 16.4091 0.2890 Não rejeitar H0 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1 
(obs. = 140) -2.9088 0.0018 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 140) -3.3170 0.0005 Rejeitar H0*** 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 140) 34.0785 0.0020 Rejeitar H0*** 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 31.4818 0.0047 Rejeitar H0*** 
 
d) Países considerados: Espanha, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal 
Inclusão de constante na equação de teste (cross-sections = 5; nº lags = 0 a 2) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 98) -1.2399 0.1075 Não rejeitar H0 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 98) -1.3826 0.0834 Rejeitar H0* 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 98) 14.5446 0.1496 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 100) 9.2098 0.5123 Não rejeitar H0 
 
a) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Itália, 
Irlanda, Luxemburgo e Portugal 
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 12; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 239) -2.5385 0.0056 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 239) -0.7809 0.2174 Não rejeitar H0 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 239) 28.8187 0.2271 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 240) 23.4731 0.4920 Não rejeitar H0 
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b) Países considerados: Bélgica, Espanha, Finlândia, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal             
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 139) -1.2341 0.1086 Não rejeitar H0 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 139) 0.4947 0.6896 Não rejeitar H0 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 139) 11.3479 0.6585 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 8.6679 0.8517 Não rejeitar H0 
 
c) Países considerados: Alemanha, Áustria, Bélgica, Finlândia, França, Holanda e Luxemburgo  
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 7; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 140) -2.6013 0.0046 Rejeitar H0*** 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 140) -1.5440 0.0613 Rejeitar H0* 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 140) 21.0315 0.1008 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 140) 18.2127 0.1973 Não rejeitar H0 
 
d) Países considerados: Espanha, Grécia, Itália, Irlanda e Portugal 
Inclusão de constante e tendência na equação de teste (cross-sections = 5; nº lags = 0 a 1) 
Método Teste estatístico P-value Conclusão 
Levin, Lin & Chu stat
1
 (obs. = 99) -0.7259 0.2340 Não rejeitar H0 
Im, Perasan and Shin W-stat
2
 (obs. = 99) 0.5986 0.7253 Não rejeitar H0 
ADF – Fisher Chi-square2 (obs. = 99) 7.7862 0.6497 Não rejeitar H0 
PP – Fischer Chi-square2 (obs. = 100) 5.2604 0.8731 Não rejeitar H0 
Notas importantes: De acordo com a Tabela 11 a tendência é estatisticamente significativa na Alemanha, 
Finlândia e Irlanda, logo em todos os grupos considerados em que pelo menos um destes países está 
incluído, decidiu-se apresentar os resultados para as duas situações possíveis quanto aos parâmetros 
exógenos a incluir na equação de teste: apenas uma constante ou uma constante e tendência linear. 1 – 
Assume uma estrutura autoregressiva comum para todas as séries; 2 – Permite a consideração de 
diferentes coeficientes do modelo autoregressivo para cada série. H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a 
série é estacionária. * representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para 
um nível de significância de 5% e *** para um nível de significância de 1%. O número de lags foi 
definido escolhendo a opção de cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. O 
método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwidth foi definida escolhendo a 
opção de cálculo automático segundo o critério de Newey-West. 
Para testar a cointegração entre receitas efetivas e despesas efetivas ajustadas, ambas em 
proporção do PIB, foi necessário analisar previamente a ordem de integração das duas 
variáveis. Para tal, recorreu-se uma vez mais aos testes ADF, PP e KPSS, apresentando-
se os resultados obtidos nas Tabelas 20 a 23 e as principais conclusões nas Tabelas 24 e 
25.  
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Tabela 20: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos às receitas efetivas em percentagem 
do PIB (  ) no período 1976-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 44.0351 0.0130 0.7685 0.4475 Não 
Áustria 48.0205 0.0571 2.0066 0.0528 Sim 
Bélgica 41.8539 0.2572 8.3783 0.0000 Sim 
Espanha 24.1048 0.4928 11.3899 0.0000 Sim 
Finlândia 47.2204 0.2452 5.3456 0.0000 Sim 
França 44.9752 0.1776 8.7658 0.0000 Sim 
Grécia 31.4742 0.42804 3.3776 0.0032 Sim 
Holanda 53.2649 -0.2415 -7.4801 0.0000 Sim 
Irlanda 45.1155 -0.3152 -5.3807 0.0000 Sim 
Itália 33.3917 0.4307 11.4971 0.0000 Sim 
Luxemburgo 42.1724 -0.0121 -0.2299 0.8205 Não 
Portugal 25.4102 0.5068 21.3919 0.0000 Sim 
ATENÇÃO: Por falta de dados, na Grécia os testes foram realizados considerando apenas o período 
1991-2011, na Irlanda e Luxemburgo o período 1990-2011 e em Portugal o período 1977-2011. 
Teste ADF 




Alemanha √ × 0 -2.2570 0.1910 Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 0 -2.4677 0.3410 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 0 -1.8724 0.6473 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 0 0.3338 0.9981 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 0 -1.1660 0.9021 Não rejeitar H0 
França √ √ 0 -2.2034 0.4731 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 0 -2.0795 0.5253 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 0 -2.6402 0.2661 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 0 -1.2558 0.8709 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 0 -1.5723 0.7836 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 5 -3.5499 0.0203 Rejeitar H0** 
Portugal √ √ 0 -2.7003 0.2428 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%.  









Alemanha √ × 3 -2.3472 0.1636 Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 3 -2.4550 0.3469 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 1 -1.8387 0.6642 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 5 0.9141 0.9997 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 1 -1.1723 0.9008 Não rejeitar H0 
França √ √ 1 -2.2207 0.4640 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 1 -2.0862 0.5219 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 1 -2.6495 0.2624 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 1 -1.4806 0.8037 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 4 -1.4703 0.8208 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 1 -1.9521 0.3039 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 3 -2.6178 0.2753 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel. 
Teste KPSS 






Alemanha √ × 4 0.1194 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 4 0.2063 Rejeitar H0** 
Bélgica √ √ 4 0.1440 Rejeitar H0* 
Espanha √ √ 4 0.2030 Rejeitar H0** 
Finlândia √ √ 5 0.1567 Rejeitar H0** 
França √ √ 4 0.1385 Rejeitar H0* 
Grécia √ √ 3 0.1479 Rejeitar H0** 
Holanda √ √ 4 0.1182 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 3 0.1342 Rejeitar H0* 
Itália √ √ 4 0.1966 Rejeitar H0** 
Luxemburgo √ × 3 0.1369 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 3 0.1928 Rejeitar H0** 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
129 
Tabela 21: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos às receitas efetivas em percentagem 
do PIB (  ) no período 1992-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 45.7691 -0.0978 -3.2353 0.0046 Sim 
Áustria 52.2816 -0.2333 -8.9075 0.0000 Sim 
Bélgica 47.7204 0.0912 2.3944 0.0277 Sim 
Espanha 37.0820 0.0536 0.7763 0.4477 Não 
Finlândia 56.6151 -0.2268 -6.6515 0.0000 Sim 
França 49.0888 0.0617 1.9284 0.0697 Sim 
Grécia 36.8337 0.2164 2.6331 0.0169 Sim 
Holanda 49.3443 -0.2629 -3.6917 0.0017 Sim 
Irlanda 40.0258 -0.3121 -4.4446 0.0003 Sim 
Itália 44.9492 0.0276 0.7020 0.4917 Não 
Luxemburgo 42.5981 -0.0573 -1.0096 0.3261 Não 
Portugal 35.7533 0.3155 8.4925 0.0000 Sim 
 
Teste ADF 




Alemanha √ √ 8 -3.2707 0.0997 Rejeitar H0* 
Áustria √ √ 0 -3.8406 0.0356 Rejeitar H0** 
Bélgica √ √ 0 -2.1337 0.4976 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 0 -1.8858 0.3316 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 0 -2.9169 0.1782 Não rejeitar H0 
França √ √ 0 -2.1726 0.4779 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 0 -2.0795 0.5253 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 0 -1.5714 0.7678 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 1 -1.6319 0.7429 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -3.2423 0.0323 Rejeitar H0** 
Luxemburgo √ × 5 -3.5499 0.0203 Rejeitar H0** 
Portugal √ √ 8 -3.2081 0.1109 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%.  
 









Alemanha √ √ 11 -3.2947 0.0957 Rejeitar H0* 
Áustria √ √ 0 -3.8406 0.0356 Rejeitar H0** 
Bélgica √ √ 0 -2.1337 0.4976 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 0 -1.8858 0.3316 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 2 -3.0185 0.1517 Não rejeitar H0 
França √ √ 2 -2.1127 0.5084 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 1 -2.0862 0.5219 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 4 -1.3909 0.8317 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 0 -1.0664 0.9099 Não rejeitar H0 
Itália √ × 1 -3.2570 0.0313 Rejeitar H0** 
Luxemburgo √ × 0 -2.1673 0.2230 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 8 -4.1324 0.0204 Rejeitar H0** 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel. 
Teste KPSS 






Alemanha √ √ 2 0.0986 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 2 0.0919 Não rejeitar H0 
Bélgica √ √ 3 0.1523 Rejeitar H0** 
Espanha √ × 2 0.1861 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 2 0.1809 Rejeitar H0** 
França √ √ 2 0.1285 Rejeitar H0* 
Grécia √ √ 2 0.1560 Rejeitar H0** 
Holanda √ √ 2 0.1808 Rejeitar H0** 
Irlanda √ √ 3 0.1481 Rejeitar H0** 
Itália √ × 2 0.1175 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 0.2058 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 9 0.2232 Rejeitar H0*** 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel. 
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Tabela 22: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos às despesas efetivas ajustadas em 
percentagem do PIB (   ) no período 1976-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 44.9305 0.0026 0.0570 0.9549 Não 
Áustria 49.2089 0.0420 0.9145 0.3669 Não 
Bélgica 47.2491 0.0172 0.2420 0.8102 Não 
Espanha 28.5797 0.3810 6.1918 0.0000 Sim 
Finlândia 44.9946 0.3129 2.8488 0.0074 Sim 
França 44.6703 0.2597 5.8927 0.0000 Sim 
Grécia 28.3811 0.5602 3.0959 0.0059 Sim 
Holanda 53.6307 -0.2480 -3.6421 0.0009 Sim 
Irlanda 20.9319 0.5912 2.0549 0.0532 Sim 
Itália 37.9185 0.3360 3.7943 0.0006 Sim 
Luxemburgo 41.2979 -0.0075 -0.1163 0.9085 Não 
Portugal 27.6917 0.5230 10.6240 0.0000 Sim 
ATENÇÃO: Por falta de dados, na Grécia os testes foram realizados considerando apenas o período 
1991-2011, na Irlanda e Luxemburgo o período 1990-2011 e em Portugal o período 1977-2011. 
Teste ADF 




Alemanha √ × 3 -2.0376 0.2701 Não rejeitar H0 
Áustria √ × 2 -2.5189 0.1205 Não rejeitar H0 
Bélgica √ × 0 -3.6064 0.0107 Rejeitar H0** 
Espanha √ √ 1 -2.6725 0.2534 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 1 -2.1750 0.4876 Não rejeitar H0 
França √ √ 1 -3.2081 0.0998 Rejeitar H0* 
Grécia √ √ 1 -0.1129 0.9902 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 0 -2.5228 0.3159 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 0 -1.9250 0.6062 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 0 -2.4047 0.3709 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 -4.2883 0.0039 Rejeitar H0*** 
Portugal √ √ 1 -3.1283 0.1166 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%.  









Alemanha √ × 18 -2.6113 0.1003 Não rejeitar H0 
Áustria √ × 4 -3.0034 0.0443 Rejeitar H0** 
Bélgica √ × 3 -3.5738 0.0116 Rejeitar H0** 
Espanha √ √ 3 -2.2257 0.4614 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 0 -1.7216 0.7202 Não rejeitar H0 
França √ √ 6 -2.2918 0.4272 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 2 -1.3997 0.8290 Não rejeitar H0 
Holanda √ √ 2 -2.5923 0.2858 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 1 -1.9527 0.5921 Não rejeitar H0 
Itália √ √ 4 -2.2685 0.4392 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 -2.9046 0.0617 Rejeitar H0* 
Portugal √ √ 2 -2.7626 0.2199 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel. 
Teste KPSS 






Alemanha √ × 3 0.0909 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ × 0 0.4394 Rejeitar H0* 
Bélgica √ × 3 0.0811 Não rejeitar H0 
Espanha √ √ 4 0.1302 Rejeitar H0* 
Finlândia √ √ 4 0.1365 Rejeitar H0* 
França √ √ 3 0.1247 Rejeitar H0* 
Grécia √ √ 3 0.1345 Rejeitar H0* 
Holanda √ √ 3 0.1102 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 3 0.1526 Rejeitar H0** 
Itália √ √ 4 0.1611 Rejeitar H0** 
Luxemburgo √ × 1 0.0510 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 2 0.0694 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
133 
Tabela 23: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos às despesas efetivas ajustadas em 
percentagem do PIB (   ) no período 1992-2011 
Análise da relevância estatística da tendência para um nível de significância de 10% 
País 
Constante Tendência 
Coeficiente Coeficiente Teste estatístico P-value Significativa? 
Alemanha 48.8616 -0.2896 -2.6224 0.0173 Sim 
Áustria 53.9971 -0.3108 -3.2104 0.0049 Sim 
Bélgica 47.3692 0.0060 0.0421 0.9669 Não 
Espanha 38.6954 0.0196 0.1244 0.9024 Não 
Finlândia 61.4531 -0.6616 -2.8756 0.0101 Sim 
França 51.2106 0.0451 0.4554 0.6542 Não 
Grécia 37.8918 0.5202 2.6218 0.0173 Sim 
Holanda 48.6127 -0.1969 -1.0862 0.2917 Não 
Irlanda 28.1349 0.7567 2.2449 0.0376 Sim 
Itália 48.7791 -0.1858 -1.0729 0.2975 Não 
Luxemburgo 41.4407 -0.0270 -0.3467 0.7329 Não 
Portugal 37.4772 0.4045 3.2986 0.0040 Sim 
 
Teste ADF 




Alemanha √ √ 0 -3.5594 0.0599 Rejeitar H0* 
Áustria √ √ 0 -3.4493 0.0730 Rejeitar H0* 
Bélgica √ × 0 -3.5691 0.0165 Rejeitar H0** 
Espanha √ × 1 -2.4881 0.1329 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 0 -1.3622 0.8404 Não rejeitar H0 
França √ × 0 -2.4914 0.1322 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 1 -0.1129 0.9902 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -2.0187 0.2771 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 0 -2.0259 0.5529 Não rejeitar H0 
Itália √ × 0 -2.3873 0.1574 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 -4.2883 0.0039 Rejeitar H0*** 
Portugal √ √ 1 -2.1942 0.4671 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%.  
 









Alemanha √ √ 3 -3.5219 0.0641 Rejeitar H0* 
Áustria √ √ 0 -3.4493 0.0730 Rejeitar H0* 
Bélgica √ × 1 -3.5648 0.0167 Rejeitar H0** 
Espanha √ × 0 -1.7607 0.3877 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 1 -1.4284 0.8197 Não rejeitar H0 
França √ × 0 -2.4914 0.1322 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 2 -1.3997 0.8290 Não rejeitar H0 
Holanda √ × 0 -2.0187 0.2771 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 0 -2.0259 0.5529 Não rejeitar H0 
Itália √ × 3 -2.2990 0.1817 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 2 -2.8279 0.0722 Rejeitar H0* 
Portugal √ √ 0 -1.5045 0.7934 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel. 
Teste KPSS 






Alemanha √ √ 1 0.0613 
Nível de 1%: 
a) sem tendência: 
0.7390 
b) com tendência: 
0.2160 
 
Nível de 5%: 
a) sem tendência: 
0.4630 
b) com tendência: 
0.1460 
 
Nível de 10%: 
a) sem tendência: 
0.3470 
b) com tendência: 
0.1190 
Não rejeitar H0 
Áustria √ √ 0 0.1246 Rejeitar H0* 
Bélgica √ × 1 0.1526 Não rejeitar H0 
Espanha √ × 2 0.1594 Não rejeitar H0 
Finlândia √ √ 2 0.1836 Rejeitar H0** 
França √ × 2 0.1348 Não rejeitar H0 
Grécia √ √ 3 0.1475 Rejeitar H0** 
Holanda √ × 2 0.2088 Não rejeitar H0 
Irlanda √ √ 2 0.1718 Rejeitar H0** 
Itália √ × 2 0.2041 Não rejeitar H0 
Luxemburgo √ × 1 0.0686 Não rejeitar H0 
Portugal √ √ 2 0.1552 Rejeitar H0** 
Notas importantes: H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da 
hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para 
um nível de significância de 1%. O método de estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel.  
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Tabela 24: Conclusões dos testes de raiz unitária relativas às receitas efetivas em percentagem 
do PIB (  ) 
País 








Alemanha Raiz unitária 
3
 I (1) Estacionariedade I (0) 
Áustria Raiz unitária I (1) Estacionariedade I (0) 
Bélgica Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
Espanha Raiz unitária I (1) Raiz unitária 
3
 I (1) 
Finlândia Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
França Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
Grécia Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
Holanda Raiz unitária 
3
 I (1) Raiz unitária I (1) 
Irlanda Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
Itália Raiz unitária I (1) Estacionariedade I (0) 
Luxemburgo Estacionariedade 
2
 I (0) Estacionariedade 
2
 I (0) 
Portugal Raiz unitária I (1) Raiz unitária 
2
 I (1) 
Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
Tabela 25: Conclusões dos testes de raiz unitária relativas às despesas efetivas ajustadas em 
percentagem do PIB (   ) 
País 








Alemanha Raiz unitária 
3
 I (1) Estacionariedade I (0) 
Áustria Raiz unitária 
2
 I (1) Estacionariedade 
3
 I (0) 
Bélgica Estacionariedade I (0) Estacionariedade I (0) 
Espanha Raiz unitária I (1) Raiz unitária 
3
 I (1) 
Finlândia Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
França Raiz unitária 
1
 I (1) Raiz unitária 
3
 I (1) 
Grécia Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
Holanda Raiz unitária 
3
 I (1) Raiz unitária 
3
 I (1) 
Irlanda Raiz unitária I (1) Raiz unitária I (1) 
Itália Raiz unitária I (1) Raiz unitária 
3
 I (1) 
Luxemburgo Estacionariedade I (0) Estacionariedade I (0) 
Portugal Raiz unitária 
3
 I (1) Raiz unitária I (1) 
Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Nos casos em que as séries apresentam ambas uma raiz unitária
127
, aplicou-se o teste de 
Johansen (1988), sendo os resultados agregados nas Tabelas 26 e 27. Neste teste o autor 
propõe uma abordagem multivariada e multiequacional, admitindo a possibilidade de 
influência simultânea entre as diferentes variáveis e permitindo estimar vários vetores 
de cointegração, sendo que para   variáveis podem existir, no máximo,     vetores de 
cointegração linearmente independentes. O teste de Johansen (1988) é normalmente o 
utilizado nos estudos mais recentes, por ter um carácter mais geral e robusto e por ser 
menos limitativo que os testes alternativos
128,129
. 
Tabela 26: Resultados do teste de Johansen no período 1976-2011 
País 











Nenhuma * r = 0 r > 0 0.3845 21.7994 17.9804 0.0305 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.1284 4.8109 7.5567 0.3048 
Áustria 
Nenhuma * r = 0 r > 0 0.4763 24.8552 17.9804 0.0108 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.1008 3.5077 7.5567 0.4903 
Espanha 
Nenhuma * r = 0 r > 0 0.3666 23.8397 23.3423 0.0877 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.2170 8.3153 10.6664 0.2270 
Finlândia 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.1895 9.1397 13.4288 0.3526 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.0498 1.7873 2.7055 0.1813 
França 
Nenhuma * r = 0 r > 0 0.4034 27.0698 23.3423 0.0354 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.2439 9.5077 10.6664 0.1513 
Grécia 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.3817 10.4204 13.4288 0.2498 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.0394 0.8039 2.7055 0.3699 
Holanda 
Nenhuma * r = 0 r > 0 0.3135 13.9238 13.4288 0.0851 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.0214 0.7586 2.7055 0.3838 
Irlanda 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.1631 5.1334 13.4288 0.7945 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.0643 1.3952 2.7055 0.2375 
Itália 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.1887 13.0303 13.4288 0.1137 
No máximo uma * r ≤ 1 r > 1 0.1506 5.7127 2.7055 0.0168 
Portugal 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.2507 14.9983 23.3423 0.5747 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.1415 5.1876 10.6664 0.5697 
 
                                                     
127
 Período 1976-2011: Alemanha, Áustria, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Irlanda, Itália e 
Portugal; sub-período 1992-2011: Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Irlanda e Portugal. 
128
 Um dos testes alternativos referenciado na literatura económica é o teste de Engle-Granger (1987). 
Neste, a abordagem é uniequacional, sendo a variável dependente explicada por uma ou mais variáveis 
que lhe são exógenas. Permite apenas a existência de uma única combinação linear estacionária, ou seja, 
uma única relação de cointegração. 
129
 Optou-se por não apresentar os resultados dos testes de cointegração utilizando a metodologia de 
análise em painel (Fisher / Johansen), pois para estes serem válidos era indispensável que os resultados 
dos vários testes de raiz unitária (Levin, Lin & Chu stat; Im, Perasan and Shin W-stat; ADF – Fisher Chi-
square; PP – Fischer Chi-square), aplicados ao painel composto pelas séries das receitas efetivas / PIB e 
despesas efetivas ajustadas / PIB dos vários países, indicassem que estas são ambas integradas de ordem 
um, o que de facto não aconteceu. Os resultados encontrados são discrepantes e a sua adequada e rigorosa 
interpretação torna-se por isso altamente complexa, pelo que se decidiu que estes não seriam tomados em 
consideração na avaliação de sustentabilidade pretendida. 
















Nenhuma * r = 0 r = 1 0.3845 16.9885 13.9059 0.0335 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.1284 4.8109 7.5567 0.3048 
Áustria 
Nenhuma * r = 0 r = 1 0.4763 21.3475 13.9059 0.0062 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.1008 3.5077 7.5567 0.4903 
Espanha 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.3666 15.5244 17.2341 0.1668 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.2170 8.3153 10.6664 0.2270 
Finlândia 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.1895 7.3524 12.2965 0.4483 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.0498 1.7873 2.7055 0.1813 
França 
Nenhuma * r = 0 r = 1 0.4034 17.5621 17.2341 0.0903 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.2439 9.5077 10.6664 0.1513 
Grécia 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.3817 9.6165 12.2965 0.2384 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.0394 0.8039 2.7055 0.3699 
Holanda 
Nenhuma * r = 0 r = 1 0.3135 13.1652 12.2965 0.0740 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.0214 0.7586 2.7055 0.3838 
Irlanda 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.1631 3.7382 12.2965 0.8859 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.0643 1.3952 2.7055 0.2375 
Itália 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.1887 7.3176 12.2965 0.4523 
No máximo uma * r = 1 r = 2 0.1506 5.7127 2.7055 0.0168 
Portugal 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.2507 9.8107 17.2341 0.6391 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.1415 5.1876 10.6664 0.5697 
 
País 
Vetor de cointegração 
(normalizado) 
Desvio padrão 
Alemanha [1  -0.4913] -0.0834 
Áustria [1  -0.7066] -0.0757 
Espanha [1  -0.7101] -0.2790 
França [1  -0.4480] -0.0988 
Holanda [1  -0.7549] -0.1152 
Notas importantes: H0: hipótese nula, H1: hipótese alternativa, r: número de relações de cointegração. * 
representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10% e os valores críticos utilizados 
foram os de MacKinnon-Haug-Michelis. O número de lags foi escolhido para cada país segundo o 
critério de informação de Schwarz. Mediante prévia análise gráfica de cada uma das séries escolheu-se, 
para cada país, a opção que se considerou mais ajustada relativamente aos parâmetros exógenos a incluir 





Teste           
Qui-quadrado 
P-value Conclusão 
Alemanha [1  -0.4913] 3.0997 0.0783 Rejeitar H0* 
Áustria [1  -0.7066] 4.9764 0.0257 Rejeitar H0** 
Espanha [1  -0.7101] 0.3543 0.5517 Não rejeitar H0 
França [1  -0.4480] 3.3592 0.0668 Rejeitar H0* 
Holanda [1  -0.7549] 1.6794 0.1950 Não rejeitar H0 
Notas importantes: H0: o vetor de cointegração é igual a [1  -1], H1: o vetor de cointegração é diferente de 
[1  -1]. * representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de 
significância de 5% e *** para um nível de significância de 1%. 
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Tabela 27: Resultados do teste de Johansen no período 1992-2011 
País 











Nenhuma r = 0 r > 0 0.4454 13.8863 17.9804 0.2973 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.0995 2.0956 7.5567 0.7586 
Finlândia 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.6016 20.6722 23.3423 0.1938 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.1072 2.2669 10.6664 0.9500 
França 
Nenhuma * r = 0 r > 0 0.7288 36.5205 23.3423 0.0016 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.4061 10.4196 10.6664 0.1094 
Grécia 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.3817 10.4204 13.4288 0.2498 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.0394 0.8039 2.7055 0.3699 
Holanda 
Nenhuma * r = 0 r > 0 0.6580 28.1174 23.3423 0.0259 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.2833 6.6609 10.6664 0.3812 
Irlanda 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.3069 10.3771 23.3423 0.9079 
No máximo uma r ≤ 1 r > 1 0.1413 3.0459 10.6664 0.8710 
Portugal 
Nenhuma r = 0 r > 0 0.2701 10.6949 13.4288 0.2310 
No máximo uma * r ≤ 1 r > 1 0.1974 4.3977 2.7055 0.0360 
 
País 












Nenhuma r = 0 r = 1 0.4454 11.7908 13.9059 0.1984 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.0995 2.0956 7.5567 0.7586 
Finlândia 
Nenhuma * r = 0 r = 1 0.6016 18.4053 17.2341 0.0690 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.1072 2.2669 10.6664 0.9500 
França 
Nenhuma * r = 0 r = 1 0.7288 26.1009 17.2341 0.0045 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.4061 10.4196 10.6664 0.1094 
Grécia 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.3817 9.6165 12.2965 0.2384 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.0394 0.8039 2.7055 0.3699 
Holanda 
Nenhuma * r = 0 r = 1 0.6580 21.4565 17.2341 0.0247 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.2833 6.6609 10.6664 0.3812 
Irlanda 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.3069 7.3312 17.2341 0.8770 
No máximo uma r = 1 r = 2 0.1413 3.0459 10.6664 0.8710 
Portugal 
Nenhuma r = 0 r = 1 0.2701 6.2972 12.2965 0.5754 
No máximo uma * r = 1 r = 2 0.1974 4.3977 2.7055 0.0360 
 
País 
Vetor de cointegração 
(normalizado) 
Desvio padrão 
Finlândia [1  -0.1088] -0.0240 
França [1  -0.5551] -0.1071 
Holanda [1  -0.4469] -0.0621 
Notas importantes: H0: hipótese nula, H1: hipótese alternativa, r: número de relações de cointegração. * 
representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10% e os valores críticos utilizados 
foram os de MacKinnon-Haug-Michelis. O número de lags foi escolhido para cada país segundo o 
critério de informação de Schwarz. Mediante prévia análise gráfica de cada uma das séries escolheu-se, 
para cada país, a opção que se considerou mais ajustada relativamente aos parâmetros exógenos a incluir 
ou não no teste (constante e tendência determinística ou estocástica – opções 2 a 4 no programa Eviews 
7.1). 
 






Teste           
Qui-quadrado 
P-value Conclusão 
Finlândia [1  -0.1088] 15.1104 0.0001 Rejeitar H0*** 
França [1  -0.5551] 1.6181 0.2034 Não rejeitar H0 
Holanda [1  -0.4469] 13.3873 0.0003 Rejeitar H0*** 
Notas importantes: H0: o vetor de cointegração é igual a [1  -1], H1: o vetor de cointegração é diferente de 
[1  -1]. * representa rejeição da hipótese nula para um nível de significância de 10%, ** para um nível de 
significância de 5% e *** para um nível de significância de 1%. 
 
4.4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
Antes de mais, importa salientar que as conclusões a seguir referidas são baseadas nos 
resultados dos testes econométricos realizados, que naturalmente têm algumas 
limitações adjacentes, pelo que a sua interpretação deve ser cuidadosa, devidamente 
enquadrada com a própria realidade e complementada, eventualmente, por outras 
publicações sobre o tema
130
.  
A primeira conclusão que de imediato emerge quando se analisam os resultados das 
Tabelas 13 e 15 relativos aos testes de raiz unitária aplicados à primeira diferença da 
dívida pública e ao saldo do orçamento ajustado, ambos em proporção do PIB, é que, na 
prática, não parece ser equivalente testar uma ou outra variável, o que contraria a teoria 
defendida por Trehan e Walsh (1991). As distintas conclusões obtidas nos testes 
realizados às duas variáveis, considerando o mesmo período temporal, na Bélgica, 
Espanha, Finlândia, Grécia, Holanda e Portugal são exemplo disso mesmo. Tal, torna-se 
ainda mais evidente quando se observam atentamente as Figuras 15 a 26, onde é visível 
a existência de diferenças consideráveis entre o comportamento evolutivo das duas 
variáveis em alguns dos países. A falta de dados relativos ao saldo ajustado durante 
determinados períodos temporais pode ajudar a explicar os diferentes resultados obtidos 
em alguns países
131
, mas é necessário compreender que existem outras explicações 
possíveis e relevantes, principalmente para os restantes. Desde logo, importa salientar 
que antes da criação da zona euro, o financiamento de défices orçamentais podia ser 
feito através de monetização. Naturalmente, o uso desta solução varia em função das 
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 A análise de alguns dos estudos apresentados na Tabela 3 pode ser extremamente útil para tal efeito. 
131
 Observando a Tabela A11 (ver Anexos) verifica-se que não existem dados para o saldo orçamental 
ajustado, em percentagem do PIB, entre 1976 e 1990 na Grécia, entre 1976 e 1989 na Irlanda e 
Luxemburgo, e em 1976 em Portugal. 
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práticas legalmente instituídas em cada país, mas é tanto mais importante quanto mais 
recuado se estiver no tempo. Por outro lado, é necessário não esquecer que os Estados 
podem contrair dívida para financiar setores fora do perímetro orçamental, como, por 
exemplo, o setor público empresarial e determinados bancos, e optar pela privatização 
de determinadas empresas públicas.  
De facto, nos casos em que os resultados dos testes são contrários, torna-se 
extremamente complexo retirar conclusões precisas, e foi então com o intuito de 
aumentar a robustez da análise e eventualmente ultrapassar esta questão que se decidiu 
realizar adicionalmente testes de raiz unitária às mesmas variáveis, mas aplicando a 
metodologia em painel, e testes de cointegração entre receitas efetivas e despesas 
efetivas ajustadas. No entanto, convém, antes de mais, analisar especificamente os 
resultados dos testes ADF, PP e KPSS em cada um dos países e destacar os aspetos 
mais relevantes.  
De acordo com as Tabelas 13 e 15, na Alemanha, Áustria, França, Holanda e 
Luxemburgo a conclusão é de estacionariedade da primeira diferença da dívida pública 
e do saldo orçamental ajustado, tanto no período 1976-2011 como no sub-período 1992-
2011
132
, o que parece ser suficiente para garantir a sustentabilidade das contas públicas 
dos países. Nestes, em termos médios e considerando o período 1976-2011, o limite de 
60% para o rácio dívida pública / PIB, imposto no Tratado de Maastricht, apenas é 
ultrapassado no caso da Holanda (68.01%), tal como pode ser comprovado através da 
Tabela A15 (ver Anexos). No entanto, começou a ser excedido a partir de 1998, na 
Alemanha, 1993, na Áustria, 2003, em França e, 2009, na Holanda. No entanto, neste 
último, o limite foi também ultrapassado entre 1981 e 1999. O Luxemburgo, em função 
da sua reduzida dimensão e características peculiares, apresentou sempre valores muito 
inferiores ao limite, tendo o máximo sido registado em 2011 (22.78%). Ainda de acordo 
com a Tabela A15 (ver Anexos), entre 1976 e 2011, todos estes países apresentam um 
saldo orçamental ajustado médio deficitário, mas inferior a 1.3%, com exceção do 
Luxemburgo, que ostenta um valor superavitário de 0.76%. Face ao exposto, estes 
países são, aparentemente, os que detém um maior controlo e rigor nas suas finanças 
públicas. No entanto, as consequências da recente crise podem facilmente alterar esta 
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 Importa no entanto referir que só na Alemanha e Áustria é que os resultados dos três testes são todos 
coincidentes nas duas variáveis estudadas e em ambos os períodos considerados.  
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situação, principalmente nos casos da Alemanha e França, onde os rácios dívida pública 
/ PIB nos últimos anos apresentam uma trajetória acentuadamente crescente
133
.  
Na Irlanda a conclusão é de não estacionariedade da primeira diferença da dívida 
pública e do saldo ajustado, nos dois períodos considerados. Tal revela o desequilíbrio 
das contas públicas deste país, principalmente entre 1978 e 1997 e a partir de 2009 
(Figura 23). O valor máximo do rácio dívida pública / PIB registou-se em 1987 
(112.90%) e, desde 2007 até 2011, aumentou de 24.93% para 106.68% (Tabela A2 – 
ver Anexos). Entre 1990 e 2007, verificaram-se sempre superávites orçamentais, no 
entanto, a partir daí, ocorreu uma drástica alteração na evolução do saldo orçamental, 
passando o país a apresentar continuamente défices muito elevados (Tabela A11 – ver 
Anexos). Em função disto, a conclusão de insustentabilidade obtida nos testes é pouco 
surpreendente.  
Na Bélgica e Finlândia os resultados dos testes são inconclusivos, na medida em que as 
conclusões são idênticas nos dois períodos considerados, mas contrárias em termos de 
variáveis. A série relativa à primeira diferença da dívida é não estacionária na Bélgica e 
estacionária na Finlândia (Tabela 13), mas com o saldo ajustado passa-se exatamente o 
contrário (Tabela 15). Nestes dois países, analisar graficamente a evolução das séries ao 
longo do tempo, através das Figuras 17 e 19, torna-se por isso indispensável. Na 
Bélgica, apesar da tendência de decréscimo significativo do rácio dívida pública / PIB 
desde 1993, quando se registou o valor máximo de 140.65%, os valores ainda são muito 
superiores ao limite de 60%. O cenário parece de facto preocupante se se tiver em 
consideração que, no final de 2011, o rácio era de 96.27%. Ao nível do saldo ajustado / 
PIB, com exceção de 2009, onde se verificou um défice de 6.11%, os valores mais altos 
registaram-se na década de 80
134
. Já na Finlândia, o cenário parece muito menos 
dramático. De facto, após um período de clara estagnação, entre 1976 e 1990 (valor 
médio do rácio dívida pública / PIB igual a cerca de 15%), ocorreu uma subida 
vertiginosa de cerca de 44%, entre 1990 (16.40%) e 1994 (60.67%), porém, a partir daí, 
verificou-se uma tendência de decréscimo, atingindo em 2008 (33.97%) um valor igual 
a cerca de metade do registado em 1994. Em termos de saldo ajustado, registaram-se 
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 Entre 2008 e 2011, o rácio dívida pública / PIB aumentou 16.49% na Alemanha e 17.56% em França 
(Tabela A2 – ver Anexos). 
134
 Em 1981 e 1983 os valores do saldo orçamental ajustado foram iguais a 10.15% e 11.43%, 
respetivamente. 
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três défices significativos, 10.28% em 1992, 12.47% em 1993 e 6.79% em 2009, mas 
também dois importantes superávites, 8.85% em 2000 e 6.67% em 2007. Em síntese, 
face aos resultados obtidos, a realização de testes complementares e a sua cuidadosa 
interpretação revela-se do máximo interesse. 
Em Espanha, Grécia, Itália e Portugal a conclusão dos testes aplicados às duas variáveis 
é diferente, em alguns casos, se se considerar o período 1976-2011 ou o sub-período 
1992-2011, tal como pode ser constatado através de uma análise atenta das Tabelas 13 e 
15. Particularizando, constata-se que em Espanha e na Grécia, a primeira diferença da 
dívida pública é estacionária no período 1976-2011, mas a conclusão passa a não 
estacionariedade no caso de se considerar apenas o sub-período 1992-2011. A diferença 
entre os dois países é que, em Espanha, o saldo ajustado é estacionário tanto em 1976-
2011 como em 1992-2011, exatamente ao contrário do que acontece na Grécia. Em 
Portugal, a primeira diferença da dívida é estacionária nos dois períodos, mas o saldo 
ajustado torna-se não estacionário se se considerar apenas o sub-período 1992-2011. 
Itália é o único país em que as duas variáveis são estacionárias entre 1976 e 2011, mas 
que deixam de o ser quando se analisa o intervalo temporal 1992-2011. Os resultados 
dos testes nestes quatro países parecem indicar que a partir de determinada altura 
ocorreu uma alteração no comportamento das variáveis, tornando-se a inconstância e a 
instabilidade características intrínsecas das mesmas. Em função disso, a identificação do 
ano que marcou essa rutura na trajetória das variáveis tornou-se também num dos 
objetivos primordiais deste estudo.  
Assim, em todos os casos em que a conclusão foi de não estacionariedade entre 1992 e 
2011, o procedimento consistiu em ir iterativamente incluindo mais um ano no intervalo 
temporal (1991-2011, 1990-2011, 1989-2011, 1988-2011, …) até que a conclusão dos 
testes se invertesse
135
. Os resultados deste processo encontram-se agregados nas Tabelas 
28 a 32. 
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 Apesar de se tratar de um processo moroso e algo rudimentar, esta foi a opção que se considerou mais 
lógica, uma vez que ainda não existe nenhum teste de uso padronizado e credível, incorporado no 
programa Eviews 7.1 ou noutro software semelhante, que se adeque ao objetivo pretendido. Na base desta 
solução está também a necessidade de se considerarem séries de variáveis com um número mínimo de 
vinte observações, pois só assim são válidos os valores críticos e probabilidades apresentados pelo 
programa Eviews 7.1. 
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Tabela 28: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos à primeira diferença da dívida 
pública em percentagem do PIB (   ) considerando diferentes sub-períodos temporais – Espanha  
Período 
temporal 
Teste ADF Teste PP Teste KPSS 
Lags T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. Conclusão 
1992-2011 0 -2.3358 0.1712 Não rej. H0 1 0.1762 0.1762 Não rej. H0 2 0.1851 Não rej. H0 
1991-2011 0 -2.3992 0.1538 Não rej. H0 1 0.1585 0.1585 Não rej. H0 2 0.1764 Não rej. H0 
1990-2011 0 -2.4610 0.1380 Não rej. H0 1 0.1421 0.1421 Não rej. H0 2 0.1700 Não rej. H0 
1989-2011 0 -2.6076 0.1059 Não rej. H0 0 0.1059 0.1059 Não rej. H0 2 0.1616 Não rej. H0 
1988-2011 0 -2.5859 0.1096 Não rej. H0 1 0.1147 0.1147 Não rej. H0 2 0.1495 Não rej. H0 
1987-2011 0 -2.6349 0.0996 Rej. H0* 1 0.1012 0.1012 Não rej. H0 2 0.1441 Não rej. H0 
1986-2011 0 -2.7580 0.0783 Rej. H0* 0 0.0783 0.0783 Rej. H0* 2 0.1385 Não rej. H0 
1985-2011 0 -2.8676 0.0625 Rej. H0* 0 0.0625 0.0625 Rej. H0* 2 0.1385 Não rej. H0 
1984-2011 0 -2.8242 0.0677 Rej. H0* 2 0.0747 0.0747 Rej. H0* 3 0.1162 Não rej. H0 
1983-2011 0 -2.7973 0.0710 Rej. H0* 2 0.0787 0.0787 Rej. H0* 3 0.1220 Não rej. H0 
1982-2011 0 -2.8084 0.0691 Rej. H0* 2 0.0741 0.0741 Rej. H0* 3 0.1284 Não rej. H0 
1981-2011 0 -3.5294 0.0138 Rej. H0** 2 0.0131 0.0131 Rej. H0** 3 0.1284 Não rej. H0 
1980-2011 0 -3.2159 0.0282 Rej. H0** 3 0.0251 0.0251 Rej. H0** 3 0.1284 Não rej. H0 
1979-2011 0 -3.2793 0.0241 Rej. H0** 3 0.0206 0.0206 Rej. H0** 3 0.1799 Não rej. H0 
1978-2011 0 -3.3232 0.0215 Rej. H0** 3 0.0193 0.0193 Rej. H0** 3 0.1643 Não rej. H0 
1977-2011 0 -3.3849 0.0184 Rej. H0** 3 0.0163 0.0163 Rej. H0** 3 0.1561 Não rej. H0 
1976-2011 0 -3.3849 0.0184 Rej. H0** 3 0.0163 0.0163 Rej. H0** 3 0.1397 Não rej. H0 
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Notas importantes: Testes ADF e PP – H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária; Teste 
KPSS – H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da hipótese nula 
para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para um nível de 
significância de 1%. Em todos os testes foi incorporada na equação de teste apenas uma constante, pois 
verificou-se que em todos os sub-períodos analisados a tendência não era estatisticamente significativa 
para um nível de pelo menos 10%. No teste ADF, o número de lags foi definido escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. Nos testes PP e KPSS, o método de 
estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwitdth foi definida escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de Newey-West. No teste KPSS os valores críticos (incluindo 
apenas uma constante) são os seguintes: 0.7390 (nível de significância de 1%), 0.4630 (nível de 
significância de 5%) e 0.3470 (nível de significância de 10%). 
Período temporal Conclusão 
1992-2011 Raiz unitária 
3
 
1991-2011 Raiz unitária 
3
 
1990-2011 Raiz unitária 
3
 
1989-2011 Raiz unitária 
3
 

















Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Tabela 29: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos à primeira diferença da dívida 
pública em percentagem do PIB (   ) considerando diferentes sub-períodos temporais – Grécia  
Período 
temporal 
Teste ADF Teste PP Teste KPSS 
Lags T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. Conclusão 
1992-2011 0 -2.5125 0.1275 Não rej. H0 1 -2.4946 0.1314 Não rej. H0 2 0.2578 Não rej. H0 
1991-2011 0 -2.6311 0.1028 Não rej. H0 0 -2.6311 0.1028 Não rej. H0 2 0.2565 Não rej. H0 
1990-2011 0 -2.6964 0.0905 Rej. H0* 0 -2.6964 0.0905 Rej. H0* 2 0.2356 Não rej. H0 
1989-2011 0 -2.7735 0.0777 Rej. H0* 0 -2.7735 0.0777 Rej. H0* 2 0.2289 Não rej. H0 
1988-2011 0 -2.8476 0.0667 Rej. H0* 0 -2.8476 0.0667 Rej. H0* 2 0.2169 Não rej. H0 
1987-2011 0 -2.9348 0.0555 Rej. H0* 0 -2.9348 0.0555 Rej. H0* 2 0.2041 Não rej. H0 
1986-2011 0 -3.0518 0.0432 Rej. H0** 0 -3.0518 0.0432 Rej. H0** 2 0.2014 Não rej. H0 
1985-2011 0 -3.0991 0.0386 Rej. H0** 0 -3.0991 0.0386 Rej. H0** 2 0.1891 Não rej. H0 
1984-2011 0 -3.1494 0.0342 Rej. H0** 2 -3.1299 0.0357 Rej. H0** 3 0.1639 Não rej. H0 
1983-2011 0 -3.2103 0.0296 Rej. H0** 2 -3.1913 0.0309 Rej. H0** 3 0.1583 Não rej. H0 
1982-2011 0 -3.2681 0.0257 Rej. H0** 2 -3.2462 0.0270 Rej. H0** 3 0.1537 Não rej. H0 
1981-2011 0 -3.3869 0.0193 Rej. H0** 2 -3.3745 0.0198 Rej. H0** 3 0.1490 Não rej. H0 
1980-2011 0 -3.3892 0.0189 Rej. H0** 2 -3.3484 0.0208 Rej. H0** 3 0.1490 Não rej. H0 
1979-2011 0 -3.4437 0.0164 Rej. H0** 2 -3.4314 0.0169 Rej. H0** 3 0.1542 Não rej. H0 
1978-2011 0 -3.5629 0.0121 Rej. H0** 2 -3.5424 0.0127 Rej. H0** 3 0.1468 Não rej. H0 
1977-2011 0 -3.5814 0.0114 Rej. H0** 2 -3.5422 0.0125 Rej. H0** 3 0.1545 Não rej. H0 
1976-2011 0 -3.5814 0.0114 Rej. H0** 2 -3.5422 0.0125 Rej. H0** 3 0.1680 Não rej. H0 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
146 
Notas importantes: Testes ADF e PP – H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária; Teste 
KPSS – H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da hipótese nula 
para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para um nível de 
significância de 1%. Em todos os testes foi incorporada na equação de teste apenas uma constante, pois 
verificou-se que em todos os sub-períodos analisados a tendência não era estatisticamente significativa 
para um nível de pelo menos 10%. No teste ADF, o número de lags foi definido escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. Nos testes PP e KPSS, o método de 
estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwitdth foi definida escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de Newey-West. No teste KPSS os valores críticos (incluindo 
apenas uma constante) são os seguintes: 0.7390 (nível de significância de 1%), 0.4630 (nível de 
significância de 5%) e 0.3470 (nível de significância de 10%). 
Período temporal Conclusão 
1992-2011 Raiz unitária 
3
 


















Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Tabela 30: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos à primeira diferença da dívida 
pública em percentagem do PIB (   ) considerando diferentes sub-períodos temporais – Itália  
Período 
temporal 
Teste ADF Teste PP Teste KPSS 
Lags T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. Conclusão 
1992-2011 0 -2.2131 0.2079 Não rej. H0 2 -2.1799 0.2188 Não rej. H0 2 0.1669 Não rej. H0 
1991-2011 0 -2.2502 0.1960 Não rej. H0 2 -2.2520 0.1954 Não rej. H0 2 0.1680 Não rej. H0 
1990-2011 0 -2.5577 0.1165 Não rej. H0 0 -2.5577 0.1165 Não rej. H0 2 0.1676 Não rej. H0 
1989-2011 0 -2.5970 0.1079 Não rej. H0 0 -2.5970 0.1079 Não rej. H0 2 0.1287 Não rej. H0 
1988-2011 0 -2.6888 0.0905 Rej. H0* 0 -2.6888 0.0905 Rej. H0* 2 0.1308 Não rej. H0 
1987-2011 0 -2.7161 0.0854 Rej. H0* 1 -2.7644 0.0778 Rej. H0* 2 0.1420 Não rej. H0 
1986-2011 0 -2.8837 0.0610 Rej. H0* 1 -2.9244 0.0561 Rej. H0* 2 0.1556 Não rej. H0 
1985-2011 0 -2.7366 0.0811 Rej. H0* 1 -2.7728 0.0755 Rej. H0* 2 0.1951 Não rej. H0 
1984-2011 0 -5.2205 0.0002 Rej. H0*** 2 -5.0223 0.0004 Rej. H0*** 3 0.1842 Não rej. H0 
1983-2011 0 -4.2735 0.0023 Rej. H0*** 1 -4.3192 0.0021 Rej. H0*** 0 0.1225 Não rej. H0 
1982-2011 0 -4.3114 0.0020 Rej. H0*** 1 -4.3211 0.0020 Rej. H0*** 1 0.0940 Não rej. H0 
1981-2011 0 -4.4953 0.0012 Rej. H0*** 2 -4.4791 0.0012 Rej. H0*** 0 0.1126 Não rej. H0 
1980-2011 0 -4.4929 0.0012 Rej. H0*** 2 -4.4929 0.0012 Rej. H0*** 1 0.0863 Não rej. H0 
1979-2011 0 -4.6990 0.0006 Rej. H0*** 0 -4.6990 0.0006 Rej. H0*** 1 0.0854 Não rej. H0 
1978-2011 0 -4.6705 0.0007 Rej. H0*** 0 -4.6705 0.0007 Rej. H0*** 1 0.0801 Não rej. H0 
1977-2011 0 -4.7511 0.0005 Rej. H0*** 0 -4.7511 0.0005 Rej. H0*** 1 0.0815 Não rej. H0 
1976-2011 0 -4.7511 0.0005 Rej. H0*** 0 -4.7511 0.0005 Rej. H0*** 1 0.0763 Não rej. H0 
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Notas importantes: Testes ADF e PP – H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária; Teste 
KPSS – H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da hipótese nula 
para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para um nível de 
significância de 1%. Em todos os testes foi incorporada na equação de teste apenas uma constante, pois 
verificou-se que em todos os sub-períodos analisados a tendência não era estatisticamente significativa 
para um nível de pelo menos 10%. No teste ADF, o número de lags foi definido escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. Nos testes PP e KPSS, o método de 
estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwitdth foi definida escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de Newey-West. No teste KPSS os valores críticos (incluindo 
apenas uma constante) são os seguintes: 0.7390 (nível de significância de 1%), 0.4630 (nível de 
significância de 5%) e 0.3470 (nível de significância de 10%). 
Período temporal Conclusão 
1992-2011 Raiz unitária 
3
 
1991-2011 Raiz unitária 
3
 
1990-2011 Raiz unitária 
3
 
















Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Tabela 31: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos ao saldo ajustado em percentagem 
do PIB (             ) considerando diferentes sub-períodos temporais – Itália  
Período 
temporal 
Teste ADF Teste PP Teste KPSS 
Lags T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. Conclusão 
1992-2011 0 -2.4492 0.1420 Não rej. H0 4 -2.2664 0.1913 Não rej. H0 1 0.2278 Não rej. H0 
1991-2011 0 -2.3345 0.1711 Não rej. H0 3 -2.2492 0.1963 Não rej. H0 2 0.2572 Não rej. H0 
1990-2011 0 -2.2782 0.1871 Não rej. H0 3 -2.2313 0.2016 Não rej. H0 2 0.3016 Não rej. H0 
1989-2011 0 -2.2801 0.1862 Não rej. H0 2 -2.2738 0.1881 Não rej. H0 2 0.3315 Não rej. H0 
1988-2011 0 -2.3888 0.1551 Não rej. H0 2 -2.3830 0.1567 Não rej. H0 2 0.3528 Rej. H0* 
1987-2011 0 -2.4773 0.1326 Não rej. H0 3 -2.4520 0.1387 Não rej. H0 2 0.4015 Rej. H0* 
1986-2011 0 -2.4080 0.1494 Não rej. H0 3 -2.3526 0.1642 Não rej. H0 3 0.4043 Rej. H0* 
1985-2011 0 -2.2831 0.1842 Não rej. H0 3 -2.2107 0.2072 Não rej. H0 3 0.4498 Rej. H0* 
1984-2011 0 -2.2615 0.1907 Não rej. H0 1 -2.3264 0.1711 Não rej. H0 3 0.4751 Rej. H0** 
1983-2011 0 -2.2405 0.1972 Não rej. H0 1 -2.3116 0.1752 Não rej. H0 4 0.4441 Rej. H0* 
1982-2011 0 -2.2522 0.1933 Não rej. H0 0 -2.2522 0.1933 Não rej. H0 4 0.4519 Rej. H0* 
1981-2011 0 -2.5830 0.1071 Não rej. H0 2 -2.6642 0.0917 Rej. H0* 4 0.4434 Rej. H0* 
1980-2011 0 -2.5710 0.1093 Não rej. H0 1 -2.6564 0.0927 Rej. H0* 4 0.3667 Rej. H0* 
1979-2011 0 -2.4442 0.1380 Não rej. H0 1 -2.5506 0.1133 Não rej. H0 4 0.2910 Não rej. H0 
1978-2011 0 -2.4779 0.1293 Não rej. H0 1 -2.5908 0.1047 Não rej. H0 4 0.2652 Não rej. H0 
1977-2011 0 -2.5745 0.1077 Não rej. H0 1 -2.6834 0.0870 Rej. H0* 4 0.2422 Não rej. H0 
1976-2011 0 -2.5745 0.1077 Não rej. H0 1 -2.6834 0.0870 Rej. H0* 4 0.2116 Não rej. H0 
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Notas importantes: Testes ADF e PP – H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária; Teste 
KPSS – H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da hipótese nula 
para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para um nível de 
significância de 1%. Em todos os testes foi incorporada na equação de teste apenas uma constante, pois 
verificou-se que em todos os sub-períodos analisados a tendência não era estatisticamente significativa 
para um nível de pelo menos 10%. No teste ADF, o número de lags foi definido escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. Nos testes PP e KPSS, o método de 
estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwitdth foi definida escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de Newey-West. No teste KPSS os valores críticos (incluindo 
apenas uma constante) são os seguintes: 0.7390 (nível de significância de 1%), 0.4630 (nível de 
significância de 5%) e 0.3470 (nível de significância de 10%). 
Período temporal Conclusão 
1992-2011 Raiz unitária 
3
 
1991-2011 Raiz unitária 
3
 
1990-2011 Raiz unitária 
3
 
1989-2011 Raiz unitária 
3
 
1988-2011 Raiz unitária 
1987-2011 Raiz unitária 
1986-2011 Raiz unitária 
1985-2011 Raiz unitária 
1984-2011 Raiz unitária 
1983-2011 Raiz unitária 
1982-2011 Raiz unitária 
1981-2011 Raiz unitária 
2
 
1980-2011 Raiz unitária 
2
 
1979-2011 Raiz unitária 
3
 









Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Tabela 32: Resultados dos testes ADF, PP e KPSS relativos ao saldo ajustado em percentagem 
do PIB (             ) considerando diferentes sub-períodos temporais – Portugal  
Período 
temporal 
Teste ADF Teste PP Teste KPSS 
Lags T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. P-value Conclusão Band T. estat. Conclusão 
1992-2011 0 -1.9987 0.2849 Não rej. H0 0 -1.9987 0.2849 Não rej. H0 2 0.1710 Não rej. H0 
1991-2011 0 -2.0528 0.2640 Não rej. H0 0 -2.0528 0.2640 Não rej. H0 2 0.1623 Não rej. H0 
1990-2011 0 -2.4915 0.1309 Não rej. H0 0 -2.4915 0.1309 Não rej. H0 2 0.1548 Não rej. H0 
1989-2011 0 -2.3288 0.1719 Não rej. H0 0 -2.3288 0.1719 Não rej. H0 2 0.1556 Não rej. H0 
1988-2011 0 -2.2241 0.2034 Não rej. H0 1 -2.3468 0.1665 Não rej. H0 2 0.1728 Não rej. H0 
1987-2011 0 -2.3846 0.1559 Não rej. H0 0 -2.3846 0.1559 Não rej. H0 2 0.1699 Não rej. H0 
1986-2011 0 -2.4468 0.1395 Não rej. H0 0 -2.4468 0.1395 Não rej. H0 2 0.1436 Não rej. H0 
1985-2011 0 -2.4302 0.1433 Não rej. H0 0 -2.4302 0.1433 Não rej. H0 2 0.1194 Não rej. H0 
1984-2011 0 -2.4197 0.1457 Não rej. H0 3 -2.5143 0.1229 Não rej. H0 0 0.1991 Não rej. H0 
1983-2011 0 -2.4706 0.1327 Não rej. H0 3 -2.5675 0.1110 Não rej. H0 1 0.1221 Não rej. H0 
1982-2011 0 -2.5781 0.1085 Não rej. H0 3 -2.6702 0.0909 Rej. H0* 1 0.1206 Não rej. H0 
1981-2011 0 -2.5888 0.1060 Não rej. H0 2 -2.7422 0.0785 Rej. H0* 1 0.1275 Não rej. H0 
1980-2011 0 -2.6450 0.0948 Rej. H0* 2 -2.8047 0.0688 Rej. H0* 1 0.1211 Não rej. H0 
1979-2011 0 -2.7421 0.0779 Rej. H0* 2 -2.8898 0.0573 Rej. H0* 1 0.1113 Não rej. H0 
1978-2011 0 -2.9892 0.0460 Rej. H0** 1 -3.1393 0.0330 Rej. H0** 1 0.1142 Não rej. H0 
1977-2011 0 -2.9892 0.0460 Rej. H0** 1 -3.1393 0.0330 Rej. H0** 1 0.1002 Não rej. H0 
1976-2011 0 -2.9892 0.0460 Rej. H0** 1 -3.1393 0.0330 Rej. H0** 1 0.1002 Não rej. H0 
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Notas importantes: Testes ADF e PP – H0: a série tem uma raiz unitária, H1: a série é estacionária; Teste 
KPSS – H0: a série é estacionária, H1: a série tem uma raiz unitária. * representa rejeição da hipótese nula 
para um nível de significância de 10%, ** para um nível de significância de 5% e *** para um nível de 
significância de 1%. Em todos os testes foi incorporada na equação de teste apenas uma constante, pois 
verificou-se que em todos os sub-períodos analisados a tendência não era estatisticamente significativa 
para um nível de pelo menos 10%. No teste ADF, o número de lags foi definido escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de informação de Schwarz. Nos testes PP e KPSS, o método de 
estimação espetral selecionado foi o de Bartlett kernel e a bandwitdth foi definida escolhendo a opção de 
cálculo automático segundo o critério de Newey-West. No teste KPSS os valores críticos (incluindo 
apenas uma constante) são os seguintes: 0.7390 (nível de significância de 1%), 0.4630 (nível de 
significância de 5%) e 0.3470 (nível de significância de 10%). 
Período temporal Conclusão 
1992-2011 Raiz unitária 
3
 
1991-2011 Raiz unitária 
3
 
1990-2011 Raiz unitária 
3
 
1989-2011 Raiz unitária 
3
 
1988-2011 Raiz unitária 
3
 
1987-2011 Raiz unitária 
3
 
1986-2011 Raiz unitária 
3
 
1985-2011 Raiz unitária 
3
 
1984-2011 Raiz unitária 
3
 













Legenda: 1 – A conclusão do teste ADF é contrária; 2 – A conclusão do teste PP é contrária; 3 – A 
conclusão do teste KPSS é contrária. 
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Analisando as Tabelas 28 a 32 conclui-se que no caso da primeira diferença da dívida 
pública, os anos de rutura obtidos foram 1988, 1991 e 1989, em Espanha, Grécia e 
Itália, respetivamente. Na variável saldo orçamental ajustado, os anos de rutura 
determinados foram 1978, em Itália, e 1983, em Portugal. No ponto seguinte centrar-se-
á a análise nos acontecimentos políticos marcantes que ocorreram em cada país nestas 
datas, com o objetivo de se encontrarem justificações plausíveis para a alteração 
evidenciada no comportamento das variáveis analisadas. Destacando ainda alguns dados 
estatísticos relevantes relativamente a estes países refira-se que em Espanha (Figura 18), 
apesar do rácio dívida pública / PIB ter ultrapassado o limite de 60% entre 1993 e 1999 
(máximo registado foi de 67.45% em 1996) e a partir de 2010, a trajetória aparenta ter 
permanecido relativamente controlada no período temporal analisado. A partir de 2007, 
o crescimento do rácio parece ter sido sobretudo uma consequência do clima de 
instabilidade nos mercados internacionais e da incerteza em torno da possibilidade de 
contágio através dos restantes países localizados no Sul da Europa. Os défices 
orçamentais mais elevados foram obtidos em 1993, 2009 e 2010 (8.42%, 12.47% e 
10.03%, respetivamente), mas entre 1998 e 2007, registaram-se sempre orçamentos 
superavitários (máximo de 6.96% em 2006). Analisando as Tabelas 4 e 6 e a Figura 21, 
constata-se que a Grécia é o país em que a dívida pública em proporção do PIB, 
considerada tanto em nível como na primeira diferença, apresenta uma tendência com 
coeficiente positivo mais elevado. Entre 1976 e 2011, ocorreu uma subida no rácio 
dívida pública / PIB de 17.70% até 160.92%. Este último valor é de facto o mais 
elevado entre todos os que se registaram nos outros onze países, nesse mesmo período. 
Destaque-se ainda que a partir de 1988, o rácio ultrapassou sempre o limite de 60%. Em 
termos de saldo orçamental, com exceção dos anos 2000 a 2002 e 2006, registaram-se 
sempre défices, tendo estes começado a atingir valores preocupantes, na ordem dos dois 
dígitos, a partir de 2009. É também neste país que o valor médio desta variável é mais 
elevado (4.18%), quando comparado com os restantes países, algo que pode ser 
comprovado através da Tabela A15 (ver Anexos). Saliente-se que no caso concreto da 
Grécia, a diferença de conclusões entre a primeira diferença da dívida e o saldo ajustado 
no período 1976-2011, pode ser justificada pela falta de dados disponíveis até 1990 na 
última variável (Tabela 10), parecendo o ano de rutura determinado confirmar isso 
mesmo, ou seja, se 1991 representar efetivamente um ponto de drástica mudança no 
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comportamento das finanças públicas do país, esse efeito não é refletido no resultado 
dos testes aplicados ao saldo ajustado, pois o período realmente considerado não foi 
1976-2011, mas sim 1991-2011. Assim, é provável que se existissem dados para o 
período restante, a conclusão fosse igual à obtida para a primeira diferença da dívida. 
Por tudo o que foi exposto, compreende-se que o desequilíbrio e descontrolo das contas 
públicas neste país é uma realidade há já algum tempo, mas a situação tem vindo 
claramente a deteriorar-se cada vez mais. A Itália sobressai também como um dos casos 
mais preocupantes. Segundo a Tabela A15 (ver Anexos), ao considerar-se o período 
1976-2011, conclui-se que o valor médio do rácio dívida pública / PIB é de 102.21%, 
ligeiramente inferior ao valor determinado para a Bélgica (104.47%). No entanto, o 
valor mínimo (79.20%) é muito superior ao registado nesse país (56.97%), 
ultrapassando claramente o limite de 60%. Entre 1981 e 1996, registaram-se sempre 
défices orçamentais, seguindo-se um período em que alternaram défices e superávites, 
até que, a partir de 2009, os défices voltaram continuamente a prevalecer (Tabela A11 – 
ver Anexos). A análise dos valores registados nas duas variáveis, nas últimas décadas, 
indica que se trata de um país em que os desequilíbrios não são recentes e apenas 
consequência direta da crise de 2008 (Figura 24). Em Portugal, desde cerca de metade 
da década de 80 que o rácio dívida pública / PIB foi sempre superior a 50%, no entanto, 
só a partir de 2005, ano de revisão do PEC, é que o limite de 60% começou a ser 
ultrapassado (Figura 26). Refira-se ainda que desde essa data até 2011 passou de 
62.75% a 101.68%. Em termos de saldo orçamental, os défices claramente 
prevaleceram sobre os superávites, tendo o défice mais elevado sido obtido em 2009 
(10.05%). Constata-se então que Portugal é um dos casos em que os desequilíbrios 
apenas se tornaram completamente visíveis e preocupantes após a recente crise. 
Relativamente às Tabelas 12 e 14, convém referir que os resultados dos testes aplicados 
à dívida pública (em nível) em percentagem do PIB confirmam que esta é não 
estacionária em todos os países nos dois períodos temporais considerados, com exceção 
da Finlândia no sub-período 1992-2011. Comparando as conclusões relativas ao saldo 
primário com as obtidas para o saldo ajustado, verifica-se que, nos dois períodos 
considerados, estas apenas são iguais na Alemanha, Espanha, Grécia, Irlanda e 
Luxemburgo. No entanto, se se considerar apenas o maior intervalo temporal, 1976-
2011, aos países mencionados, juntam-se a Áustria, Holanda e Portugal. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
155 
Os resultados dos testes propostos por Levin, Lin e Chu (2002), Im, Perasan e Shin 
(2003) e Fisher, apresentados nas Tabelas 16 a 19, revelam sobretudo que há uma 
grande heterogeneidade no comportamento dos doze países, e esta parece ser 
essencialmente justificada pela sua localização geográfica, aspetos culturais e 
transformações ocorridas a nível político. De facto, no período 1976-2011, o grupo 
composto por todos os países e o que inclui apenas os países do Norte e Centro da 
Europa são os únicos cujos resultados de todos os testes, incluindo ou não tendência, 
apontam para a estacionariedade da primeira diferença da dívida pública e do saldo 
ajustado. Nestes grupos, o resultado é idêntico no sub-período 1992-2011, com exceção 
da negação de estacionariedade obtida em alguns dos testes, no caso de se considerar a 
tendência na variável saldo ajustado / PIB. A exclusão dos países em que a conclusão 
dos testes individuais ADF, PP e KPSS revelou estacionariedade, tanto na primeira 
diferença da dívida pública como no saldo ajustado, traduziu-se na obtenção de 
resultados bastante contraditórios, e por isso algo inconclusivos, principalmente no sub-
período 1992-2011. Contudo, neste último intervalo temporal, ao considerarem-se 
apenas os países do Sul da Europa (“PIIGS”), e apesar de algumas raras exceções136, os 
testes apontam para a não estacionariedade das duas variáveis. Assim, em termos 
globais, os resultados obtidos nos testes em painel indicam que de facto existem claras 
diferenças comportamentais entre países do Norte e Centro da Europa e países do Sul, 
que parecem ter-se começado a ampliar a partir da assinatura do Tratado de Maastricht, 
ou seja, entre 1992 e 2011. Uma vez que se relaciona diretamente com este assunto, 
considerou-se interessante referir algumas conclusões relevantes publicadas 
recentemente pela organização não governamental Transparency International (2011). 
Segundo esta, os países localizados no Sul da Europa destacam-se por más práticas e 
porque a ineficiência e a corrupção não são suficientemente controladas nem punidas. 
De facto, nestes países, a corrupção é encarada muitas vezes quase como uma prática 
legal, e resulta, por exemplo, de pressões exercidas por determinados grupos de 
interesse e lobbyng e do tráfico de influências e ligações promíscuas entre os setores 
público e privado. No seu estudo, a organização detetou graves deficiências na 
prestação de contas do setor público e problemas perfeitamente enraizados de 
                                                     
136
 As exceções no período 1992-2011 são: para a primeira diferença da dívida pública / PIB, o resultado 
do teste de Levin, Lin e Chu (2002), quer se considere a tendência ou não, e o resultado do teste Im, 
Perasan e Shin (2003), se se considerar a tendência; para o saldo ajustado / PIB, o resultado do teste de 
Im, Perasan e Shin (2003), se não se considerar a tendência.  
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ineficiência em Espanha, Grécia, Itália e Portugal. Tal é extremamente grave, uma vez 
que a organização também comprovou que existe uma forte correlação entre a ineficácia 
no combate à corrupção e os valores obtidos nos saldos orçamentais.  
A realização do teste de Johansen (1988), cujos resultados se apresentam nas Tabelas 26 
e 27, com o objetivo de testar a cointegração entre receitas efetivas e despesas efetivas 
ajustadas implicou, tal como já justificado anteriormente, uma análise prévia da ordem 
de integração das duas variáveis. Os resultados e conclusões dos testes ADF, PP e 
KPSS, apresentados nas Tabelas 20 a 25, sugerem que no período 1976-2011, as séries 
são todas de ordem de integração um (apresentam uma raiz unitária), com exceção das 
despesas efetivas na Bélgica e de ambas as séries no Luxemburgo. Quando se considera 
apenas o sub-período 1992-2011, o número de exceções aumenta, passando a incluir 
também as receitas efetivas em Itália e ambas as séries na Alemanha e Áustria. Com 
base nisto e de acordo com a metodologia apresentada no ponto 4.1, conclui-se que a 
política orçamental é sustentável no Luxemburgo em ambos os períodos e na Alemanha 
e Áustria no sub-período 1992-2011, uma vez que as séries são ambas estacionárias em 
nível. No caso da Bélgica, apesar das séries terem ordens de integração distintas em 
ambos os períodos, a conclusão final pode apontar para a sustentabilidade, uma vez que 
se trata da situação em que    é I(0) e   é I(1), mas esta última apresenta uma tendência 
de crescimento estatisticamente significativa para um nível de pelo menos 10%, ao 
contrário da primeira, algo que pode ser comprovado através das Tabelas 20 a 23. Já no 
caso de Itália, a conclusão no período 1992-2011 é de insustentabilidade e o teste não é 
aplicável, pois   é I(0),    é I(1) e ambas possuem uma tendência estatisticamente não 
significativa, não existindo por isso uma relação de longo prazo entre as variáveis. 
Relativamente aos restantes países, cujos resultados se apresentam nas Tabelas 26 e 27, 
interessa referir que, considerando um nível de significância de pelo menos 10%, no 
período 1976-2011, apenas a Alemanha, Áustria, França e Holanda apresentam um 
vetor de cointegração e, no sub-período 1992-2011, só a França e a Holanda
137
. 
Previsivelmente, todos estes resultados obtidos parecem corroborar as conclusões, já 
discutidas, dos testes de raiz unitária relativos à primeira diferença da dívida e ao saldo 
                                                     
137
 No período 1976-2011, a Espanha apenas possui um vetor de cointegração no “trace test”. Já no sub-
período 1992-2011, é a Finlândia que apenas possui um vetor de cointegração, mas no “maximum 
eigenvalue test”. Este é estatisticamente diferente de [1  -1], para um nível de significância de pelo menos 
10%, ao contrário do obtido em Espanha. 
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ajustado, aplicados individualmente a cada um dos países (Tabelas 13 e 15). Refira-se 
contudo, que na Alemanha, Áustria e França, no período 1976-2011, e na Holanda, no 
sub-período 1992-2011, o vetor obtido é estatisticamente diferente de [1  -1], para um 
nível de significância de pelo menos 10%, o que implica que, seguindo a argumentação 
proposta por Hakkio e Rush (1991), a sustentabilidade deixe de ser uma conclusão 
adquirida. Nos restantes países, a conclusão dos testes é que as séries não são 
cointegradas, ou seja, o comportamento em termos de finanças públicas é insustentável. 
Convém ainda particularizar as situações da Irlanda, em ambos os períodos, e da Grécia, 
no sub-período 1992-2011, pois os resultados obtidos tanto nos testes de cointegração 
como nos testes de raiz unitária são coincidentes, reforçando a conclusão de 
insustentabilidade das suas finanças públicas. Este resultado era de facto expectável em 
função do preocupante cenário económico e social que os dois países estão atualmente a 
atravessar, algo que tem sido fortemente enfatizado pela comunicação social e pelas 
principais instituições europeias. 
Finalmente recorreu-se ainda às Figuras 15 a 26 com o intuito de se entender se o 
Tratado de Maastricht e o PEC, tanto na sua versão original como na revista, tiveram ou 
não um importante impacto no comportamento das variáveis estudadas e se 
coincidirem, por isso, com períodos de maior controlo e rigor em termos de contas 
públicas dos países. A análise gráfica revela que após a assinatura do Tratado de 
Maastricht, houve importantes reduções no rácio dívida pública / PIB em países como a 
Bélgica, a Holanda e a Irlanda. Já em Espanha e na Grécia, os valores do rácio 
começaram a estabilizar. Na Finlândia, foi o PEC, em ambas as versões, que parece ter 
contribuído significativamente para uma diminuição do rácio, após os altos valores 
registados no início da década de 90. Em Portugal, a dívida pública apenas diminuiu 
ligeiramente no período que antecedeu a entrada em funcionamento da zona euro. Em 
termos de influência nos saldos orçamentais, constata-se que nos anos subsequentes à 
assinatura do Tratado de Maastricht houve uma redução dos défices apresentados por 
França, Portugal, Espanha, Finlândia e Itália. Nestes últimos três, ambas as versões do 
PEC parecem também ter tido um contributo relevante na tentativa de apresentarem 
saldos orçamentais mais equilibrados. A Holanda começou a apresentar superávites 
importantes após a entrada em vigor do PEC, em 1997, e no período imediatamente 
posterior à revisão de 2005 verificaram-se melhorias nos valores registados na 
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Alemanha e Grécia. Finalmente, a Bélgica é provavelmente o país onde foi mais 
evidente uma melhoria nos valores registados do saldo orçamental após a assinatura do 
Tratado de Maastricht, a entrada em vigor do PEC e a sua reformulação. No entanto, 
importa salientar que em termos globais, o Tratado de Maastricht e o PEC tiveram 
sobretudo impacto nos anos da sua assinatura e subsequentes, pois com o passar do 
tempo, as situações de desequilíbrio e instabilidade voltaram a ser recorrentes na maior 
parte dos países. 
Através dos vários resultados obtidos compreende-se então que a questão da 
insustentabilidade das finanças públicas em países como a Bélgica, Espanha, Grécia, 
Irlanda, Itália e Portugal é um problema real que não pode ser ignorado. No entanto, 
convém salientar que as situações dos países apresentam diferenças significativas. A 
situação da Bélgica ainda é preocupante, mas é evidente o esforço desenvolvido pelos 
sucessivos governos, numa tentativa clara de voltar a equilibrar as contas públicas, 
principalmente a partir da assinatura do Tratado de Maastricht. O rácio dívida pública / 
PIB assume ainda valores bastante elevados, mas a tendência desde a década de 90 é de 
decréscimo. Também os principais défices orçamentais foram obtidos na década de 80. 
Na Irlanda, os desequilíbrios mais recentes tiveram a sua origem principalmente no 
setor bancário, e sucederam a um período de crescimento sem precedentes. Já os 
restantes países localizados no Sul da Europa, com exceção de Itália, para além de 
serem democracias relativamente recentes, são também economicamente menos 
desenvolvidos quando comparados com os restantes países da zona euro. Estas 
diferenças traduzem-se naturalmente na necessidade de encontrar diferentes soluções e 
de considerar horizontes temporais distintos para que a sua implementação seja bem 
sucedida em cada caso específico.  
É hoje evidente que alguns dos países da zona euro vinham já num descontrolo de 
contas públicas preocupante, não estando por isso minimamente preparados para os 
efeitos provocados por uma crise como a que ocorreu em 2008. De facto, mesmo os 
países com melhor saúde financeira sofreram fortes abalos e alguns entraram em 
recessão económica. Para que as consequências da mesma fossem minimizadas, o 
controlo sobre o equilíbrio orçamental dos países, no médio e longo prazo, deveria ter 
começado muito antes, uma vez que no presente, face à situação conjuntural, efetuar os 
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ajustamentos necessários é muito mais complexo e implicará implementar processos de 
consolidação fiscal de forma mais rápida e ambiciosa.  
A situação afigura-se ainda mais dramática se se considerar o cenário previsto para a 
evolução demográfica na zona euro, onde a tendência é claramente o envelhecimento da 
população, gerado naturalmente pelas baixas taxas de natalidade, pelo aumento da 
esperança média de vida à nascença e pela redução dos fluxos imigratórios. A análise 
das Figuras 27 e 28 permite confirmar isso mesmo. Tal terá grandes implicações na 
evolução prevista das finanças públicas, destacando-se a fração da despesa pública 
relativa às pensões de reforma, aos cuidados continuados e de saúde e aos subsídios de 
desemprego (Pereira et al., 2012). Drásticas reformas na área da segurança social serão 
fundamentais e algumas medidas serão inevitáveis, como: o aumento da idade legal da 
reforma, a criação de maiores entraves às reformas antecipadas, a transformação de um 
sistema puro de repartição no pagamento de pensões num sistema misto que incorpore 
uma componente de capitalização e que contrarie os desincentivos ao trabalho, a 
redução do valor total das pensões a pagar a cada reformado durante o período em que é 
beneficiário, a introdução de incentivos para quem atinge a idade da reforma se manter 
no ativo durante mais algum tempo e a diminuição da taxa de substituição do salário. 
Figura 27: Estrutura etária da zona euro (milhões de pessoas) 
  
Nota importante: foram apenas considerados dados dos doze primeiros países a aderir à zona euro. 
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Figura 28: Rácio de dependência de idosos nos países da zona euro (%) 
 
Nota importante: o rácio apresentado representa a relação entre a população com mais de 64 anos e a 
população com idade compreendida entre os 15 e os 64 anos. 
Fonte: baseado em dados da OECD (2011b). 
As principais projeções e previsões permitem identificar um cenário preocupante, que 
exige sem dúvida a implementação de um quadro coerente composto por um conjunto 
de medidas preventivas e corretivas, que impliquem um forte incentivo à consolidação 
orçamental
138
, para que os países consigam garantir a sustentabilidade numa perspetiva 
de médio e longo prazo.  
Numa tentativa de responder a este quadro negativo e demonstrando um forte 
comprometimento com a atual situação de contração económica, em julho de 2012, o 
BCE tomou a decisão de reduzir a taxa de juro diretora para um nível sem precedentes 
de 0.75% e, em setembro de 2012, o seu presidente, Mario Draghi, anunciou um novo 
programa, denominado “Transações Monetárias Diretas”, de compra de títulos de dívida 
soberana aos países que acionem pedidos de resgate financeiro ou que já se encontrem a 
                                                     
138
 Nicolescu et al. (2011) definem três tipos de metas que podem ser estabelecidas em função dos valores 
atuais da dívida pública e das características dos países: estabilizar o nível de endividamento atual e 
prevenir aumentos futuros através do estabelecimento de programas fiscais prudentes; atingir o nível de 
dívida registado antes da crise de 2008, num período compreendido entre 5 a 10 anos; estabelecer e 
cumprir efetivamente o limite de 60% para o rácio dívida pública / PIB, algo que deve ser conseguido 
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beneficiar de um programa de assistência
139
. As obrigações terão prazos de um a três 
anos e não haverá limites no montante de transações. A compra será feita em mercado 
secundário e estará sujeita, naturalmente, a condicionamentos rigorosos. Para evitar um 
impacto sobre a massa monetária e inflação, o BCE vai retirar liquidez do sistema 
financeiro num montante equivalente ao utilizado para comprar dívida. Em 
contrapartida, os países ficarão sob forte supervisão das instituições europeias e serão 
obrigados a submeter-se a planos de ajustamento rigorosos. Assim, durante todo o 
tempo que durar o programa, o BCE avaliará o cumprimento dos objetivos por parte dos 
países beneficiados e a compra de dívida será interrompida se se registarem desvios. No 
fundo, o objetivo principal do BCE é ajudar os países em maiores dificuldades da zona 
euro a regressar aos mercados financeiros e evitar ataques especulativos à mesma.  
 
4.5. INFLUÊNCIA DA IDEOLOGIA E TIPOLOGIA DOS GOVERNOS NA EVOLUÇÃO 
DAS PRINCIPAIS VARIÁVEIS ESTUDADAS AO LONGO DO TEMPO 
Uma vez retiradas as principais conclusões acerca da sustentabilidade dos países com 
base nos testes de raiz unitária e cointegração, procurou-se ainda tentar compreender 
qual a relevância na evolução das principais variáveis estudadas e, consequentemente, 
nos resultados obtidos, do jogo político-partidário, do número de anos após o 
estabelecimento de regimes democráticos, da ocorrência de eleições legislativas, da 
ideologia e tipologia dos governos em funções, entre outros aspetos.  
Assim, tendo como base o estudo realizado por Armingeon et al. (2010), construíram-se 
as Tabelas 33 e 34, que apenas englobam, no entanto, informação até 2009. Em ambas 
encontram-se representadas as datas de eleições legislativas ocorridas nos vários países, 
mas na Tabela 33 procurou-se sobretudo identificar a ideologia política dos governos 
em funções, para com base nisso e nos dados relativos à dívida pública, receitas efetivas 
e despesa primária
140
, todas em percentagem do PIB, apresentar as Figuras 29 a 40. Por 
sua vez, na Tabela 34, o realce vai para a tipologia dos governos. 
                                                     
139
Interessa salientar que o presidente do Banco Central Alemão, Jens Weidmann, se opôs 
determinantemente a esta decisão. 
140
 Foi considerada a despesa primária, em percentagem do PIB, com o objetivo de se eliminarem 
decisões orçamentais tomadas em períodos anteriores e eventuais responsabilidades de outros governos 
precedentes. 
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Tabela 33: Ideologia política dos governos dos países da zona euro no período 1976-2009 e 
datas das eleições legislativas para a Assembleia Nacional 
País 
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 30-Out.         20-Jun.  25-Abr. 
1977   17-Abr. 15-Jun.   20-Nov. 25-Mai. 16-Jun.    
1978   17-Dez.   12-Mar.       
1979  06-Mai.  01-Mar. 12-Mar.     03-Jun. 10-Jun. 05-Out. 
1980 09-Out.           05-Out. 
1981   08-Nov.   14-Jun. 18-Out. 26-Mai. 11-Jun.    
1982    28-Out.    08-Set. 24-Nov.    
1983 06-Mar. 24-Abr.   20-Mar.     26-Jun.  25-Abr. 
1984           17-Jun.  
1985   13-Out.    02-Jun.     06-Out. 
1986  23-Nov.  22-Jun.  16-Mar.  21-Mai.     
1987 25-Jan.  13-Dez.  15-Mar.    17-Fev. 14-Jun.  19-Jul. 
1988      05-Jun.       
1989    29-Out.   05-Nov. 06-Set. 15-Jun.  18-Jun.  
1990 02-Dez. 07-Out.     08-Abr.      
1991   24-Nov.  17-Mar.       06-Out. 
1992         25-Nov. 05-Abr.   
1993    06-Jun.  28-Mar. 10-Out.      
1994 16-Out. 09-Out.      03-Mai.  27-Mar. 12-Jun.  
1995  17-Dez. 21-Mai.  19-Mar.       01-Out. 
1996    03-Mar.   22-Set.   21-Abr.   
1997      01-Jun.   06-Jun.    
1998 27-Set.       06-Mai.     
1999  03-Out. 13-Jun.  21-Mar.      13-Jun. 10-Out. 
2000    12-Mar.   09-Abr.      
2001          13-Mai.   
2002 22-Set. 24-Nov.    16-Jun.  15-Mai. 17-Mai.   17-Mar. 
2003   18-Mai.  16-Mar.   22-Jan.     
2004    14-Mar.   07-Abr.    13-Jun.  
2005 18-Set.           20-Fev. 
2006  01-Out.      22-Nov.  09-Abr.   
2007   10-Jun  18-Mar. 10-Jun. 16-Set.  24-Mai.    
2008  28-Set.  09-Mar.      13-Abr.   
2009 27-Set.      04-Out.    07-Jun. 27-Set. 
 




 Governo constituído unicamente por elementos de partidos de direita e centro  
 (elementos de partidos de esquerda / nº total de elementos = 0%) 
 
 Governo constituído essencialmente por elementos de partidos de direita e centro  
 (elementos de partidos de esquerda / nº total de elementos < 33.33%) 
 
 Governo constituído por elementos de partidos de direita, centro e esquerda  
 (33.33% < elementos de partidos de esquerda / nº total de elementos < 66.67%) 
 
 Governo constituído essencialmente por elementos de partidos de esquerda  
 (elementos de partidos de esquerda / nº total de elementos > 66.67%) 
 
 Governo constituído unicamente por elementos de partidos de esquerda  
 (elementos de partidos de esquerda / nº total de elementos = 100%) 
 
Nota 1: a classificação entre partidos de esquerda, centro e direita apresentada é baseada no estudo 
de Schmidt (1992). Segundo o autor, os partidos liberais e conservadores são considerados de 
“direita”; essencialmente os partidos democratas cristãos e católicos são denominados de “centro”; e 
os partidos social-democratas, socialistas, entre outros, são os de “esquerda”.  
Nota 2: Em Espanha, o rei Juan Carlos I, em julho de 1976, escolheu Adolfo Suárez para formar o 
segundo governo do seu reinado após a ditadura do general Franco. No entanto, as primeiras eleições 
gerais livres ocorreram apenas a 15 de junho de 1977. 
Nota 3: Entre 17 de janeiro de 1995 e 17 de maio de 1996, Itália foi governada por um governo 
tecnocrata, ocupando Lamberto Dini o lugar de primeiro-ministro. 
Fonte: baseado em Armingeon et al. (2010). 
A Tabela 33 e as Figuras 29 a 40 são apresentadas com o objetivo de se compreender se 
a ideologia política dos governos em funções está diretamente relacionada com a 
evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa primária, e assim ser 
possível criticar de forma mais sólida a ideia sugerida por Franzese (2000) de que 
governos de esquerda, ao valorizarem preferencialmente o combate ao desemprego e a 
melhoria das condições sociais e de redistribuição, tendem a apresentar níveis de 
despesa superiores a governos de direita, que se preocupam sobretudo em estimular o 
crescimento económico e reduzir a inflação. 
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Figura 29: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 30: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 31: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 32: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 33: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 34: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 35: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 36: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 37: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 38: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Figura 39: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 











































































































































































































































































































Despesa primária / PIB Receitas efetivas / PIB
 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
175 
Figura 40: Relação entre a evolução da dívida pública, das receitas efetivas e da despesa 
primária, em percentagem do PIB, e a ideologia política predominante do governo em funções 
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Tabela 34: Tipologia dos governos dos países da zona euro no período 1976-2009 e datas das 
eleições legislativas para a Assembleia Nacional 
País 
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 30-Out.         20-Jun.  25-Abr. 
1977   17-Abr. 15-Jun.   20-Nov. 25-Mai. 16-Jun.    
1978   17-Dez.   12-Mar.       
1979  06-Mai.  01-Mar. 12-Mar.     03-Jun. 10-Jun. 05-Out. 
1980 09-Out.           05-Out. 
1981   08-Nov.   14-Jun. 18-Out. 26-Mai. 11-Jun.    
1982    28-Out.    08-Set. 24-Nov.    
1983 06-Mar. 24-Abr.   20-Mar.     26-Jun.  25-Abr. 
1984           17-Jun.  
1985   13-Out.    02-Jun.     06-Out. 
1986  23-Nov.  22-Jun.  16-Mar.  21-Mai.     
1987 25-Jan.  13-Dez.  15-Mar.    17-Fev. 14-Jun.  19-Jul. 
1988      05-Jun.       
1989    29-Out.   05-Nov. 06-Set. 15-Jun.  18-Jun.  
1990 02-Dez. 07-Out.     08-Abr.      
1991   24-Nov.  17-Mar.       06-Out. 
1992         25-Nov. 05-Abr.   
1993    06-Jun.  28-Mar. 10-Out.      
1994 16-Out. 09-Out.      03-Mai.  27-Mar. 12-Jun.  
1995  17-Dez. 21-Mai.  19-Mar.       01-Out. 
1996    03-Mar.   22-Set.   21-Abr.   
1997      01-Jun.   06-Jun.    
1998 27-Set.       06-Mai.     
1999  03-Out. 13-Jun.  21-Mar.      13-Jun. 10-Out. 
2000    12-Mar.   09-Abr.      
2001          13-Mai.   
2002 22-Set. 24-Nov.    16-Jun.  15-Mai. 17-Mai.   17-Mar. 
2003   18-Mai.  16-Mar.   22-Jan.     
2004    14-Mar.   07-Abr.    13-Jun.  
2005 18-Set.           20-Fev. 
2006  01-Out.      22-Nov.  09-Abr.   
2007   10-Jun  18-Mar. 10-Jun. 16-Set.  24-Mai.    
2008  28-Set.  09-Mar.      13-Abr.   
2009 27-Set.      04-Out.    07-Jun. 27-Set. 




 Governo de maioria absoluta (um único partido assume todos os lugares no governo e tem 
 maioria parlamentar) 
 
 Todos os partidos de coligação são necessários para formar um governo maioritário 
  
 
 Governo de coligação em que o número de partidos excede o mínimo necessário para for- 
 mar um governo maioritário 
 
 Governo minoritário (um único partido que não possui maioria parlamentar)  
  
 
 Partidos que formam governo não têm maioria parlamentar  
  
 
 Governo provisório ou temporário  
  
Nota: segundo Armingeon et al. (2010), em Espanha entre 1976 e 1982, na Grécia entre 1976 e 
1990, e em Portugal entre 1976 e 1978, não existem dados disponíveis relativos à tipologia dos 
governos em funções. 
Fonte: baseado em Armingeon et al. (2010). 
Através da Tabela 34, pretendeu-se essencialmente constatar se, tal como defendido por 
Roubini e Sachs (1989), governos de coligação tendem a ser menos rigorosos e 
disciplinados em termos orçamentais do que governos de maioria unipartidária, ou se tal 
não tem obrigatoriamente de se verificar, como sugerido por De Haan e Sturm (1997) e 
Marinheiro (2008).  
Para além de se tentar retirar algumas conclusões importantes relativamente a cada um 
dos doze países, procurou-se ainda identificar e analisar os acontecimentos históricos 
relevantes que podem eventualmente justificar os pontos de rutura identificados nas 
Tabelas 28 a 32.  
Na Alemanha, a despesa primária, em percentagem do PIB, atingiu o seu valor mais 
elevado em 1995 (51.91%), durante um governo de maioria absoluta chefiado por 
Helmut Kohl e composto unicamente por elementos de partidos de direita e centro. A 
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coligação era formada pela União Democrata-Cristã (CDU), um partido político de 
ideologia conservadora e situado à direita no espetro político, e pela União Social-Cristã 
da Baviera (CSU), que representava o primeiro na região da Baviera, onde a CDU não 
concorria às eleições. Helmut Kohl foi chanceler do país entre 1982 e 1998, tendo 
orientado o processo de integração da República Democrática Alemã e da República 
Federal da Alemanha, que teve início em 1990. Foi por isso obrigado a enfrentar 
inúmeras dificuldades inerentes ao mesmo, a nível social e económico, o que pode de 
certa forma explicar a magnitude de alguns défices no saldo primário registados durante 
esse período. Analisando atentamente a Figura 29, importa destacar que, aparentemente, 
a despesa primária / PIB não parece ter sido superior em anos eleitorais e a dívida 
pública / PIB aumentou aproximadamente com uma tendência constante, concluindo-se 
então que a ideologia dos sucessivos governos não parece ter tido uma influência 
relevante na evolução das variáveis. Refira-se ainda que de acordo com a Tabela 34, 
entre 1976 e 2009, o país foi sempre liderado por governos maioritários de coligação. 
Na Áustria, de acordo com a Figura 30, a dívida pública / PIB parece ter aumentado de 
forma significativa entre 1976 e 1995 (data de adesão do país à UE). Entre 1976 e 1982, 
o governo foi de maioria absoluta e composto por elementos do Partido Social-
Democrata (SPÖ) e alguns elementos independentes (entre 1976 e 1979); entre 1983 e 
1986, esteve em funções um governo de coligação com dominância de elementos do 
partido de esquerda SPÖ em relação ao Partido Libertário (FPÖ); entre 1987 e 1995, o 
governo continuou a ser de coligação, mas com uma composição mais equilibrada entre 
elementos do SPÖ e do Partido Popular (ÖVP). Foi neste último período, mais 
precisamente entre 1993 e 1995, que se registaram os valores mais elevados na despesa 
primária, facto que não parece poder ser dissociado da ocorrência de eleições em 
outubro de 1994 e dezembro de 1995.  
Na Bélgica, o rácio dívida pública / PIB atingiu o seu valor máximo em 1993 
(140.65%), quando o país era conduzido por um governo de coligação constituído por 
elementos de partidos de direita e centro, sendo primeiro-ministro Jean-Luc Dehaene. 
Esse ano ficou marcado por uma revisão constitucional que transformou o país numa 
federação com poderes descentralizados, ficando o governo central responsável apenas 
pela defesa, segurança social, política monetária e relações exteriores. Em termos de 
despesa primária / PIB, o valor máximo verificou-se em 1981 (52.56%), ano em que 
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ocorreram eleições em novembro. Wilfried Martens, do Partido Popular Cristão (CVP), 
era quem estava à frente do governo, e este período coincidiu com o início do processo 
de transferência de poderes para as regiões e comunidades. Saliente-se que entre 1979 e 
1992, enquanto foi primeiro-ministro, a despesa primária aumentou significativamente, 
mas as receitas efetivas também, ao ponto de a partir de 1986, as últimas passarem a ser 
sempre superiores à despesa primária, situação que se manteve até 2009 (Figura 31). 
Segundo a Figura 32, em Espanha, um crescimento acentuado do rácio dívida pública / 
PIB ocorreu sensivelmente até 1996. Na origem desta evolução parece estar a elevada 
instabilidade gerada pela morte do general Franco e pelo fim do regime ditatorial. As 
primeiras eleições democráticas ocorreram apenas em 1977, onde triunfa um partido de 
centro, a União de Centro Democrático (UCD), dirigida por Adolfo Suárez. Este viria a 
demitir-se em 1981, devido a um cada vez maior distanciamento do Rei Juan Carlos e 
às próprias pressões internas do seu partido. Em 1982, chega ao poder o partido de 
esquerda denominado Partido Socialista Operário Espanhol (PSOE), dirigido por Felipe 
González. Este comandou o país até 1996, num dos mandatos mais longos da história 
moderna de Espanha. Relativamente ao ano de rutura determinado para a primeira 
diferença da dívida em proporção do PIB, 1988, convém referir que este antecede as 
disputadas eleições de 29 de outubro de 1989, onde o PSOE acaba mesmo por ficar a 
um deputado de conseguir a maioria absoluta que tinha alcançado em 1982 e 1986 (data 
de adesão do país à UE), o que leva a crer que o partido possa ter adotado um 
comportamento desequilibrado no período que antecedeu as eleições, simplesmente 
com o intuito de garantir uma popularidade elevada junto dos eleitores e de atingir os 
bons resultados das eleições anteriores. De facto, ao analisar-se a Figura 32 constata-se 
que 1988 marca o início de um período em que o rácio dívida / PIB volta a crescer de 
forma significativa, após uma ligeira diminuição nos dois anos antecedentes. Saliente-se 
que Felipe González seguiu uma política económica parcialmente liberal combinada 
com numerosas reformas sociais. Os seus governos levaram a cabo a necessária 
reconversão industrial, a universalização tanto do sistema educacional como do 
sanitário e da segurança social, a extensão dos serviços públicos e de apoio social, e a 
ampliação e modernização de infraestruturas, financiadas através do aumento da dívida 
pública e dos Fundos de Desenvolvimento da UE. Porém, o desgaste do PSOE devido 
ao aparecimento de importantes casos de corrupção e o envolvimento de altos cargos do 
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partido no financiamento e apoio do terrorismo de Estado dos Grupos Antiterroristas de 
Libertação (GAL) contra o grupo terrorista Euskadi Ta Askatasuna (ETA) permitiu que 
o Partido Popular (PPE), um partido conservador, chegasse ao governo em 1996. Este 
foi precisamente o ano em que se registou o valor máximo no rácio dívida pública / PIB. 
As primeiras medidas do novo governo basearam-se na liberalização da economia e na 
tentativa de cumprir as condições impostas no Tratado de Maastricht e na versão 
original do PEC, para ser possível a entrada de Espanha no primeiro grupo de aderentes 
à zona euro. Através da Figura 32, é possível constatar que, entre 1996 e 2004, o rácio 
dívida pública / PIB inverteu claramente a sua trajetória até aí ascendente. Também as 
receitas efetivas se tornaram superiores à despesa primária. Relativamente a esta última 
variável, refira-se ainda que com exceção do período 2008-2009, o seu valor máximo 
foi atingido em 1993, um ano em que ocorreram eleições, e onde o PSOE viria a perder 
dezasseis deputados relativamente a 1989. 
Na Finlândia, de acordo com a Figura 33, a dívida pública e a despesa primária, ambas 
em percentagem do PIB, atingiram os seus valores máximos, respetivamente, em 1994 e 
1993, num período em que o país era comandado pelo então primeiro-ministro Esko 
Tapani Aho (1991-1995), do Partido do Centro (KESK). As convulsões sociais e 
políticas do final da década de 80 e do início da década de 90, incluindo a dissolução da 
União Soviética, em 1991, refletiram-se de forma significativa no país. De facto, a 
primavera de 1987 marcou uma grande mudança de rumo no governo, quando o Partido 
da Coligação Nacional (KOK) (liberal-conservador) e o Partido Social-Democrata (SDP) 
(esquerda moderada) formaram um governo maioritário, que permaneceu no poder até 
1991. Após a eleição de 1991, o SDP foi relegado à oposição, e um novo governo foi 
formado pelo KOK e pelo KESK. Saliente-se que foi durante o início da década de 90, 
num período de grave depressão, que se verificou o maior descontrolo em termos de 
contas públicas, contrariando claramente a teoria de Franzese (2000), pois nesse período 
os partidos de esquerda formavam a oposição. Em fevereiro de 1993, a Finlândia 
começou a negociar sua entrada na UE, que ocorreu oficialmente em 1995. Nesse 
mesmo ano, o KESK sofreu uma pesada derrota eleitoral e Paavo Lipponen, o novo 
presidente do SPD, formou um governo singular segundo os padrões finlandeses. Além 
da sua espinha dorsal, composta por elementos do SPD e KOK, o governo incluiu a 
Aliança dos Verdes (VIHR), a Aliança de Esquerda (VAS) e o Partido Popular Sueco 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
181 
(SFP/RKP). A partir dessa data, os sucessivos governos conseguiram reformar o sistema 
económico do país através de privatizações, desregulamentações e cortes de impostos, 
provocando uma clara melhoria no comportamento das variáveis analisadas. Tal 
permitiu que o país atingisse uma notável posição em termos de desempenho produtivo 
e económico.  
Em França impera um regime semipresidencialista completamente diferente dos 
existentes nos outros onze países estudados. A sua política é baseada fundamentalmente 
na disputa entre dois principais grupos diametralmente opostos: um de esquerda, 
centrado em torno do Partido Socialista (PSF) e outro de direita, anteriormente centrado 
em torno do Reagrupamento para a República (RPR), e agora, no seu sucessor, União 
por um Movimento Popular (UMP). De acordo com a Figura 34, a despesa primária / 
PIB atingiu os valores máximos em 1993 e 2009. A primeira data coincide com um ano 
eleitoral e a segunda ocorre num período de tendência de degradação das contas 
públicas da zona euro em geral, motivada pela recente crise. De facto, a eleição de 1993 
é um marco importante pois conduziu à passagem da direita para o poder, sucedendo 
Édouard Balladur (RPR) a Pierre Bérégovoy (PSF) no lugar de primeiro-ministro. Por 
sua vez, entre 1997 e 2002, quando o PSF voltou ao poder, liderado por Lionel Jospin, 
foi quando o país obteve maiores superávites primários, pois apesar das receitas efetivas 
se terem mantido praticamente constantes, a despesa primária diminuiu 
significativamente. As imposições do PEC parecem ter tido então um importante papel 
nos resultados obtidos nesse período. Em termos do rácio dívida pública / PIB, os 
principais picos registaram-se em 1994, 2005 e 2009, quando a direita assumia o poder. 
É interessante ainda realçar que a tendência de evolução desta variável é extremamente 
parecida à verificada na Alemanha, ou seja, o comportamento das duas maiores 
potências da UE foi bastante idêntico no período temporal analisado. 
A análise da Figura 35 revela que a Grécia é um dos países em que é mais evidente o 
aumento da despesa pública por parte dos governos em anos eleitorais, com o objetivo 
de se manterem no poder. De facto, verificaram-se importantes picos em 1981 (data de 
adesão do país à UE), 1985, 1990, 1993, 2000, 2004 e 2009. Porém, tal parece 
acontecer independentemente da ideologia dos governos em funções, pois nas datas 
referidas assumiram o poder tanto partidos de esquerda como de direita. Importa 
destacar que de acordo com a Tabela 34, no período para o qual existe informação 
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disponível, ou seja, entre 1990 e 2009, os governos foram sempre de maioria absoluta e 
formados por um único partido, Nova Democracia (ND) ou Movimento Socialista Pan-
Helénico (PASOK). Em termos globais, percebe-se que se trata de um país numa 
situação de praticamente permanente desequilíbrio ao nível das contas públicas, algo 
que é evidenciado pela trajetória ascendente do rácio dívida pública / PIB desde que se 
tornou uma democracia. Desde essa data até 1981, foi o partido de centro-direita ND 
que assumiu o poder, sendo sucedido pelo partido de esquerda PASOK até 1989. Em 
novembro desse ano, excecionalmente, assumiu o lugar de primeiro-ministro Xenofón 
Zolótas, um consagrado economista apartidário, após sucessivas denúncias de corrupção 
que envolveram o anterior primeiro-ministro Andréas Papandréu e outros importantes 
dirigentes do PASOK. No entanto, ocorreram novamente eleições em abril de 1990, 
tendo a ND voltado ao poder. É então neste contexto de intensa luta político-partidária 
que envolveu a tomada de inúmeras decisões, com grande impacto nas finanças públicas 
do país, por parte dos sucessivos governos com o objetivo primordial de garantirem a 
sua reeleição, que deve ser analisado o ano de rutura determinado para a primeira 
diferença da dívida em proporção do PIB, 1991. Este sucede assim a dois anos eleitorais 
e, de acordo com a Figura 35, marca realmente o início de uma fase de cada vez maior 
acumulação de dívida. De facto, em 1992, quando foi assinado o Tratado de Maastricht, 
a Grécia estava já bastante longe de satisfazer os critérios estabelecidos e os juros pagos 
relativos a dívida pública atingiam valores extremamente elevados. O então primeiro-
ministro, Konstantínos Mitsotákis (ND), implantou um programa económico de 
austeridade para tentar controlar a situação do país. No entanto, este gerou enormes 
protestos, ao ponto de permitir que Andréas Papandréu (PASOK) voltasse a assumir o 
cargo de primeiro-ministro após as eleições de 10 de outubro de 1993. Entre 1994 e 
2001, registaram-se de forma contínua superávites primários, graças sobretudo ao 
crescimento significativo das receitas efetivas quando comparado com o 
comportamento da despesa primária. Em março de 2004, a ND voltaria ao poder, tendo 
imediatamente denunciado que o governo de esquerda precedente havia manipulado as 
estatísticas relativas às contas públicas reportadas à Comissão Europeia, para que a 
entrada na zona euro fosse possível. 
Na Holanda, de acordo com a Figura 36, após um crescimento acentuado do rácio 
despesa primária / PIB até 1982 (ano eleitoral), durante um período em que o país foi 
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liderado por Dries van Agt do partido de centro-direita Apelo Cristão-Democrático 
(CDA), a tendência evidenciada é de decréscimo até 2000 e de posterior estagnação até 
2008. O valor mais baixo registou-se em 2000, quando o governo era chefiado por Wim 
Kok do partido liberal denominado Partido Popular para a Liberdade e Democracia 
(VVD). As receitas efetivas / PIB seguiram também um percurso evolutivo idêntico, 
mas com uma tendência de decréscimo menor até 2000. Nesse ano, o país obteve o 
maior superávite primário de todo o período temporal analisado. O rácio dívida pública 
/ PIB apresentou uma trajetória de crescimento até 1993 e de decréscimo a partir daí, 
tendo o valor máximo sido registado num governo composto por elementos de partidos 
de direita, centro e esquerda, chefiado por Ruud Lubbers do CDA. Saliente-se que para 
o decréscimo registado a partir de 1993 foi fundamental o esforço conjunto 
desenvolvido entre partidos e o comportamento dos sucessivos governos, 
independentemente da sua ideologia política. 
Segundo a Figura 37, na Irlanda, os dois períodos, ambos com início em anos eleitorais, 
em que o rácio dívida pública / PIB cresceu de forma mais significativa foram 1982-
1987 e 2007-2009. Nestes intervalos temporais, os governos eram de coligação e 
chefiados entre 1982 e 1987 por Garret FitzGerald, do partido de centro Fine Gael (FG), 
e entre 2007 e 2009 por Bertie Ahren (1997-2008) e pelo seu sucessor Brian Cowen 
(2008-2011), ambos do partido de direita Soldados da Irlanda - Partido Republicano 
(FF). Saliente-se, por outro lado, que é visível um importante decréscimo a partir de 
1992 até 2007, o que parece indicar que os sucessivos governos fizeram um 
significativo esforço para reequilibrar as contas públicas e cumprir o estipulado no 
Tratado de Maastricht e no PEC. Um outro fator fundamental para esta melhoria foi o 
crescimento económico sem precedentes que o país experimentou na década de 90. No 
entanto, foi também esse elevado ritmo, que ao favorecer fortes investimentos, 
principalmente no setor da construção, levou à explosão de uma bolha imobiliária em 
2007, com consequências dramáticas para a economia do país. A despesa primária / PIB 
atingiu o valor máximo em 1982 (ano eleitoral), tendo de seguida apresentado uma 
tendência contínua de decréscimo até 2000. Manteve-se até 2006 num nível 
praticamente constante e disparou numa trajetória ascendente a partir de 2007. A 
evolução das receitas efetivas / PIB foi semelhante, com exceção do período 2007-2009, 
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onde ao contrário da despesa primária diminuíram. Realce-se, no entanto, que entre 
1987 e 2007 foram sempre superiores à despesa primária. 
Analisando a Figura 38, constata-se que em Itália, o rácio dívida pública / PIB 
aumentou de forma bastante gradual de cerca de 81.81%, em 1976, até 115.51%, em 
2009. Tal evidencia que a ideologia do governo em funções não parece ter tido 
influência significativa na evolução da variável, assumindo esta, no entanto, 
constantemente valores extremamente elevados. Saliente-se, no entanto, que os valores 
mais elevados no rácio foram atingidos entre 1994 e 1996, ambos anos eleitorais. Já os 
valores máximos da despesa primária / PIB verificaram-se em 1993, 2003 e a partir de 
2005. A primeira data coincide com um período de transição, sucedendo Carlo Ciampi, 
num governo tecnocrata, a Giuliano Amato, do Partido Socialista (PSI), que foi 
primeiro-ministro num governo de coligação formado pelo PSI, Partido Democrata-
Cristão (DC), Partido Socialista Democrático (PSDI) e Partido Liberal (PLI). Entre 
2001 e 2006 e entre 2008 e 2011, períodos em que a despesa primária aumentou 
significativamente, o líder era o polémico Silvio Berlusconi do partido de direita Força 
Itália (FI) até 2008 e, após a dissolução deste, do partido de centro-direita denominado 
O Povo da Liberdade (PDL). No segundo período mencionado, o governo era formado 
pela coligação entre o PDL, a Liga Norte (LN), no centro-norte do país, e o Movimento 
pelas Autonomias (MPA), no sul. No período intermédio, 2006 a 2008, coube a 
Romano Prodi o lugar de primeiro-ministro, num governo de coligação de centro-
esquerda. Para compreender a relevância dos anos de rutura determinados, 1989 e 1978, 
relativos, respetivamente, à primeira diferença da dívida pública e ao saldo ajustado, 
ambos em proporção do PIB, parece fundamental analisar alguns factos históricos. Do 
final dos anos 60 até ao início dos anos 80, o país vivenciou um período caracterizado 
pela crise económica, generalizados conflitos sociais e massacres terroristas realizados 
por grupos extremistas opostos. Este período apenas culminaria com o assassinato do 
líder democrata-cristão Aldo Moro, em 1978, um evento que afetou profundamente todo 
o país. Um ano depois, após as eleições de junho de 1979, chegaria ao poder Francesco 
Cossiga, num governo de coligação entre o DC, o PSDI e o PLI, que ficaria célebre pela 
luta desenfreada que desencadeou contra a máfia. Na década de 80, pela primeira vez 
desde 1945, dois governos foram conduzidos por primeiros-ministros que não eram 
democratas-cristãos, o liberal Giovanni Spadolini, entre 1981 e 1982, e o socialista 
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Bettino Craxi, entre 1983 e 1987, permanecendo no entanto o DC como o principal 
partido do governo. Durante a liderança deste último, a economia italiana recuperou e 
tornou-se na quinta maior nação industrial do Mundo. No entanto, como resultado da 
sua política de gastos públicos, a dívida italiana disparou. No início da década de 90, o 
enorme valor da divida pública, a intensa corrupção do sistema político e os sucessivos 
escândalos em alguns partidos exigiram reformas radicais, tendo-se os partidos de 
coligação dividido em várias frações. Como resultado disso, a economia parece ter 
entrado num estado de maior estagnação. Face ao exposto, facilmente se compreende 
que os anos de rutura determinados coincidem com relevantes marcos políticos que 
contribuíram decisivamente para uma mudança significativa no comportamento das 
variáveis estudadas. 
O Luxemburgo, apesar da sua reduzida dimensão e população, tem uma economia 
altamente desenvolvida, com um dos maiores PIBs per capita e baixas taxas de inflação 
e desemprego. O rácio dívida pública / PIB permaneceu estável e inferior a 12% até 
2007. Desde essa data até 2009, praticamente duplicou, passando de 6.67% para 
14.78%. Jean-Claude Juncker, intensamente conhecido pelos seus pensamentos pró-
europeus, ocupa o lugar de primeiro-ministro desde 1995 e, entre 2004 e 2009, o 
governo era composto por uma coligação de centro-esquerda entre o Partido Social 
Cristão (CSV) e o Partido Socialista (LSAP). Tal como é possível constatar através da 
Figura 39, foi precisamente nos extremos desse período, 2004 e 2009 (ambos anos 
eleitorais), que se registaram os valores mais elevados da despesa primária / PIB. Por 
sua vez, o mínimo verificou-se em 2007. Toda esta informação apenas corrobora a ideia 
de que a situação do país em termos de finanças públicas não é minimamente 
preocupante. 
Em Portugal, após o golpe de Estado de 25 de abril de 1974 e uma fase de maior 
desnorte e descontrolo das contas públicas, em que o poder foi assumido primeiro por 
governos militares e depois pelos governos constitucionais liderados sucessivamente 
por Mário Soares do Partido Socialista (PS), Mota Pinto do Partido Social Democrata 
(PSD) e Maria de Lurdes Pintassilgo (num governos de iniciativa do Presidente da 
República Ramalho Eanes), chega ao poder Sá Carneiro, em 1980. O governo de 
coligação centro-direita, denominado Aliança Democrática, era composto pelo PSD, 
Centro Democrático Social - Partido Popular (CDS-PP) e Partido Popular Monárquico 
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(PPM). É então neste enquadramento político que faz sentido analisar o ano de rutura 
identificado, 1983, relativo ao saldo ajustado. O país estava a viver num clima de 
grande confrontação política entre a direita e a esquerda, os militares recusavam-se a 
abandonar a cena política, logo o governo tinha praticamente como único objetivo o 
controlo político do país. O restante estava num plano secundário, incluindo a difícil 
situação económica, que não parava de se agravar. Já com Pinto Balsemão como 
primeiro-ministro, após a morte de Sá Carneiro, a dívida pública aumenta de tal forma 
que, em 1983, o governo viu-se obrigado a subir a taxa de juro quatro pontos e a vender 
cinquenta toneladas de ouro para financiar as contas externas. Face aos conflitos 
político-partidários que prosseguiam, as grandes reformas iam sendo sucessivamente 
adiadas. O governo acaba por cair, ficando o período 1980-1983 na História como uma 
das fases de maior descontrolo ao nível das despesas públicas. Em 1983, chega ao poder 
Mário Soares num governo de coligação PS-PSD. Face à gravíssima situação em que o 
país se encontrava, o pedido de ajuda financeira ao FMI tornou-se inevitável. O objetivo 
do governo parecia ser simplesmente a integração do país na UE, que viria a acontecer 
em 1986. Assim, as reformas na administração pública continuavam a ser adiadas e as 
estruturas herdadas do antigo regime e do império colonial permaneciam praticamente 
intactas e a absorver importantes recursos económicos. A Figura 40 evidencia vários 
dos aspetos referidos, sendo nítido um crescimento significativo do rácio dívida pública 
/ PIB entre 1980 e 1985. Por sua vez, a Figura 26 permite constatar que entre 1978 e 
1986 registaram-se sempre défices orçamentais. Seguiram-se depois dois governos 
completamente distintos, o de maioria absoluta de Cavaco Silva (PSD), entre 1986 e 
1995, e o de António Guterres (PS), entre 1995 e 2002. Este último coincidiu com a 
adesão do país à zona euro e foi uma época marcada pelas privatizações, o que permitiu 
diminuir ligeiramente o peso da dívida pública até 2000, algo que pode ser comprovado 
através da Figura 40. No entanto, ficou também marcado pela construção de inúmeras 
obras públicas de grande dimensão, principalmente ao nível de infraestruturas e vias de 
comunicação, seguindo o programa iniciado no governo de Cavaco Silva. Tal foi 
colocando o país numa situação de tal forma desequilibrada, que forçou António 
Guterres a abandonar o governo. O cenário económico não se alterou no período 
seguinte, com o governo de Durão Barroso (2002-2004) e o de Santana Lopes (2004-
2005), ambos da coligação entre PSD e CDS-PP, tendo inclusive o desemprego 
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começado a crescer de forma ainda mais acentuada. Seguiram-se dois governos 
socialistas, com José Sócrates como primeiro-ministro. Um de maioria absoluta, entre 
2005 e 2009, e outro minoritário, de 2009 a 2011. A sociedade portuguesa estava à beira 
da rutura social e a segurança social estava à beira do colapso. É neste contexto que o 
governo tenta avançar com um ambicioso programa de reformas na administração 
pública, saúde, educação e segurança social. Mas a crise financeira de 2008 interrompeu 
grande parte do mesmo, assim como a perda da maioria absoluta em 2009, que tornou o 
governo refém do principal partido da oposição, o PSD. Ao analisar-se atentamente a 
Figura 40, percebe-se que foi exatamente nos anos eleitorais de 2005 e 2009 que se 
registaram os valores mais elevados na despesa primária / PIB, embora a tendência 
tenha sido praticamente de permanente crescimento ao longo do tempo. Nesse intervalo, 
também o rácio dívida pública / PIB passou de 62.75% a 83.01%. O Presidente da 
República, Cavaco Silva, aproveitando o descontentamento da população em relação às 
medidas de austeridade, no dia da sua tomada de posse, 9 de março de 2011, fez um 
violento discurso contra o governo, dando um claro sinal para o seu derrube. Tal viria 
mesmo a acontecer em 23 de março de 2011, quando o PSD, o Bloco de Esquerda (BE) 
e o Partido Comunista Português (PCP) impediram a implementação das medidas de 
austeridade previstas no Programa de Estabilidade e Crescimento IV. Seria já num 
período transitório até novas eleições, que José Sócrates foi “obrigado” a endereçar à 
Comissão Europeia um pedido de assistência financeira. Face a este cenário, foi sem 
grande surpresa que o governo de coligação PSD e CDS-PP voltou ao poder, agora 
liderado por Pedro Passos Coelho. Em Portugal, ao considerar-se todo o período 
analisado, parece evidente que tanto a esquerda como a direita contribuíram de forma 
decisiva para a degradação contínua das contas públicas, através da constante adoção de 
políticas extremamente despesistas.  
Depois de analisar a situação individual de cada um dos países, a principal conclusão a 
retirar é que o jogo político-partidário é sem dúvida relevante no comportamento das 
contas públicas dos mesmos. Nos anos eleitorais e nos que os antecedem, os governos 
em funções tentam fazer tudo o que está ao seu alcance, independentemente das 
consequências económicas, para se manterem no poder. Também a transição de regimes 
ditatoriais para democráticos é relevante, pois a estes períodos está normalmente 
associada grande instabilidade e desequilíbrios nas finanças públicas. Relativamente à 
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ideologia e tipologia dos governos, parece ser obrigatório analisar cada um dos países 
individualmente e as circunstâncias históricas adjacentes para se compreender 
totalmente a sua influência nas variáveis estudas, uma vez que uma análise precipitada 
pode conduzir facilmente a conclusões pouco precisas e desenquadradas. No entanto, 
apresentaram-se algumas justificações interessantes para alterações significativas no 
comportamento evolutivo das variáveis em determinados períodos e identificaram-se 
alguns dos principais motivos que estão na base dos pontos de rutura determinados 
anteriormente. Saliente-se, finalmente, que os argumentos defendidos por Franzese 























Compreender corretamente os problemas do funcionamento da zona euro parece 
revelar-se de extrema importância para que se encontrem soluções para ultrapassar a 
difícil situação atual. Ao longo da História ocorreram importantes variações da dívida 
pública, tendo-se verificado que os principais picos se registaram durante períodos de 
guerra ou em anos seguintes. No entanto, a partir da segunda metade do século XX, 
num contexto de paz, o rácio dívida pública / PIB começou a crescer de forma muito 
significativa em quase todos os países da zona euro, dando origem a importantes 
discussões em torno do conceito de sustentabilidade das contas públicas. Na década de 
90, os países assinaram o Tratado de Maastricht e o PEC, que se tornaram relevantes 
marcos políticos no processo de unificação e integração económica e monetária 
europeia. No entanto, a estabilidade dos preços, que de imediato se colocou como um 
objetivo primordial, parece ter-se tornado, simultaneamente, um dos principais 
problemas. De facto, o enfoque exagerado nessa prioridade parece ter negligenciado 
outro aspeto fundamental, a convergência real das economias. Pensou-se que a moeda 
única arrastaria a convergência, mas tal acabou por nunca acontecer. Uma das principais 
causas para essa situação parece ser o facto de a zona euro ter arrancado com grandes 
disparidades e assimetrias a nível competitivo, que para além de contribuírem para um 
acumular de tensões cada vez maior, nunca foram devidamente resolvidas.  
A falta de coordenação de políticas económicas deve ser apontada como outra das 
grandes lacunas da zona euro. Os elevados valores dos défices orçamentais e da dívida 
pública de um dado país não podem unicamente ser vistos como problemas de dimensão 
nacional. De facto, as repercussões e consequências do desequilíbrio de alguns países 
podem originar situações de contágio e, consequentemente, provocar alterações 
importantes no normal funcionamento e performance da UEM. Vários autores têm por 
isso defendido, ao longo do tempo, a necessidade de implementar um sistema de 
cooperação, coordenação e convergência de políticas económicas muito mais ativo e 
efetivo. No fundo, a permanente burocracia formal da zona euro parece ter tornado cada 
vez mais complexos os processos racionais de agilização e tomada de decisões 
politicamente relevantes. 
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Este cenário, que por si só já era complexo, agravou-se naturalmente com a crise 
financeira de 2008. Esta apanhou a zona euro com um magro orçamento comunitário e 
sem instrumentos fiscais a nível europeu. Os países apresentavam estados bastante 
distintos de desenvolvimento económico e social e manifestavam interesses muito 
divergentes. A retração geral da atividade económica dava sinais de poder perdurar 
durante um longo período de tempo, o que conduziu a um aumento significativo do 
clima de desconfiança, ao ponto de a partir de 2009, a solvência de alguns Estados 
começar a ser questionada, assim como o próprio futuro da zona euro. Parece redutor 
apontar apenas alguns países mais indisciplinados como os únicos culpados da sua atual 
situação. É importante olhar atentamente para a zona euro e compreender que de certa 
forma a sua própria existência e funcionamento podem estar na base das atuais crises de 
dívida soberana em alguns países. De facto, EUA e Japão, entre outros, são exemplos de 
países com enorme dívida pública acumulada, e que mesmo assim não têm problemas 
de acesso aos mercados. Algo que pode ajudar a explicar esta situação é o facto de os 
objetivos e regras de atuação das entidades responsáveis pelas decisões de política 
monetária nos EUA (Sistema de Reserva Federal Norte-Americana) e Japão (Banco do 
Japão) serem distintas das seguidas pelo BCE. Na realidade, a situação dos EUA e 
Japão é completamente diferente da dos países da zona euro, uma vez que nos 
primeiros, as políticas monetária e fiscal estão centralizadas e são geridas 
individualmente no âmbito do domínio nacional, assumindo as moedas próprias, dólar e 
iene, um papel fundamental no controlo e estabilização das finanças públicas
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 No caso dos EUA, o Sistema de Reserva Federal tem um papel crucial através da manutenção da taxa 
de juro diretora num intervalo entre 0% e 0.25%. Com a sua política de compra de títulos do tesouro 
procura alavancar a recuperação económica e indiretamente consegue monetizar os défices. O caso do 
Japão, cuja dívida pública tem estado a aumentar desde a década de 90, também merece ser referido. À 
semelhança da situação atual dos EUA, tem sido repetidamente rotulado ao longo da última década como 
um país prestes a enfrentar uma iminente crise de dívida pública, no entanto tal continua sem se verificar. 
O Banco do Japão tem agido de forma preponderante para que este cenário se mantenha, através da 
manutenção da taxa de juro de referência num intervalo entre 0% e 0.1% e das pontuais injeções de 
capital no sistema bancário. Já o BCE tem-se mantido até agora firmemente ancorado e restringido ao seu 
mandato de garantir a estabilidade de preços. Ao contrário do que acontece com o Sistema de Reserva 
Federal e o Banco do Japão está impedido pelos seus estatutos de intervir nos leilões de dívida pública no 
mercado primário e de atuar como credor de última instância informal no mercado secundário, algo que 
os outros podem fazer em caso de necessidade, e que os mercados sabem que acontece e confiam, 
levando a que, na prática, esses bancos centrais ou tenham de intervir muito limitadamente ou nem sequer 
o tenham que fazer. Refira-se aliás que, mesmo quando, desde 2010, o BCE comprou dívida pública no 
mercado secundário, fê-lo sempre de forma intermitente e com uma postura bastante reticente. No 
entanto, as decisões mais recentes, nas quais se destaca a criação do programa “Transações Monetárias 
Diretas”, parecem revelar uma alteração significativa a nível comportamental, provavelmente justificada 
pela gravíssima situação económica e financeira em que se encontram alguns países da zona euro. 
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Relativamente à análise econométrica efetuada convém destacar os principais resultados 
obtidos. A primeira conclusão relevante que se pode retirar deste estudo é que, de facto, 
não é exatamente igual testar a estacionariedade da primeira diferença da dívida pública 
e do saldo orçamental ajustado, algo facilmente confirmado nos resultados obtidos. As 
principais justificações para as diferenças registadas são: o financiamento de défices via 
monetarização antes da criação da zona euro, a contração de dívida para suportar setores 
fora do perímetro orçamental, operações de privatização de empresas públicas de grande 
dimensão, venda de ativos e a ausência de dados disponíveis relativos à segunda 
variável em determinados países e períodos temporais. Com base nos resultados dos 
testes de raiz unitária (ADF, PP e KPSS), relativos às duas variáveis e aplicados 
individualmente a cada país, concluiu-se que a sustentabilidade parece estar garantida 
na Alemanha, Áustria, França, Holanda e Luxemburgo. Contrariamente, na Irlanda a 
conclusão é de não estacionariedade, ou seja, insustentabilidade. Na Bélgica e 
Finlândia, os resultados são inconclusivos pois as conclusões são iguais nos dois 
períodos estudados (1976-2011 e 1992-2011), mas contrárias para cada uma das 
variáveis. Em Espanha e na Grécia, a primeira diferença da dívida pública é estacionária 
no período 1976-2011 e não estacionária se se considerar somente o sub-período 1992-
2011. No entanto, em Espanha, por oposição ao que acontece na Grécia, o saldo 
ajustado é estacionário nos dois períodos. Em Itália, as duas variáveis são estacionárias 
apenas se se considerar o maior intervalo temporal, ou seja, o período 1976-2011. 
Finalmente, em Portugal, a primeira diferença da dívida pública é estacionária nos dois 
períodos, mas o saldo ajustado deixa de o ser se se considerar apenas o sub-período 
1992-2011. Nestes quatro últimos países, parece então evidente que a partir de 
determinado momento ocorreu uma alteração relevante no comportamento evolutivo 
das variáveis. Os anos identificados como representativos dessa drástica mudança são: 
1988 (Espanha), 1991 (Grécia) e 1989 (Itália) no caso da primeira diferença da dívida 
pública e, 1978 (Itália) e 1983 (Portugal) no caso do saldo orçamental ajustado. Os 
testes adicionalmente realizados sobre as mesmas variáveis, mas aplicando a 
metodologia de análise em painel, indicam que Espanha, Grécia, Irlanda, Itália e 
Portugal se destacam pela sua performance negativa, quando comparados com os 
restantes países do Norte e Centro da Europa. As diferenças são sobretudo significativas 
a partir da assinatura do Tratado de Maastricht. Algumas das justificações para este 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
192 
facto são a qualidade das práticas instituídas, o nível de corrupção existente, 
ineficiências detetadas a vários níveis, aspetos culturais e mentalidades. Relativamente 
aos resultados dos testes de cointegração entre receitas efetivas e despesas efetivas 
ajustadas concluiu-se que, considerando um nível de significância de pelo menos 10%, 
apenas a Alemanha, a Áustria, a França, a Holanda e a Espanha (apenas num dos testes) 
apresentam um vetor de cointegração no período 1976-2011. No entanto, ao considerar-
se apenas o sub-período 1992-2011, os países a apresentá-lo passam a ser unicamente a 
França, a Holanda e a Finlândia (apenas num dos testes). Só em Espanha e na Holanda, 
no período 1976-2011, e em França, no sub-período 1992-2011, é que o vetor obtido é 
estatisticamente igual a [1 -1]. Logo, segundo Hakkio e Rush (1991), a sustentabilidade 
apenas está garantida nestes casos. No Luxemburgo, em ambos os períodos, e na 
Alemanha e Áustria, no sub-período 1992-2011, nem sequer foi necessário realizar 
qualquer teste porque as séries têm ordem de integração zero, o que de imediato permite 
concluir favoravelmente acerca da sustentabilidade. Na Bélgica, nos dois períodos, e em 
Itália, entre 1992 e 2011, as séries são de ordem de integração distinta, o que 
normalmente implica automaticamente que estes se encontram numa situação de 
insustentabilidade. No entanto, no caso da Bélgica, a conclusão pode ser diferente, uma 
vez que são as receitas efetivas que apresentam uma raiz unitária e, para além disso, a 
série tem uma tendência com coeficiente positivo estatisticamente significativo para um 
nível de pelo menos 10%.  
Com base nos resultados de todos os testes conclui-se então que a Grécia, a Irlanda e a 
Itália são os países que se encontram numa situação mais desfavorável, logo seguidos 
pela Espanha e por Portugal. Opostamente, os países mais bem comportados em termos 
de finanças públicas são a Holanda e o Luxemburgo, uma vez que em todos os testes 
realizados nos dois períodos considerados a conclusão é de sustentabilidade. Esse é 
também o resultado obtido de forma unânime nos casos da Alemanha, Áustria e França, 
quando se analisa apenas o sub-período 1992-2011. 
Após a análise gráfica da evolução das várias variáveis estudadas ao longo do tempo foi 
possível constatar que o Tratado de Maastricht e o PEC, principalmente nos anos da sua 
assinatura e imediatamente posteriores, e o jogo político-partidário, exercido sobretudo 
em anos eleitorais e nos que os antecedem, são sem dúvida relevantes no 
comportamento das contas públicas dos países. De facto, parece evidente que os 
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primeiros tiveram um impacto visivelmente positivo em alguns países, contribuindo 
para o seu reequilíbrio orçamental. Contrariamente, as persistentes e intensas lutas entre 
partidos políticos pelo poder tiveram frequentemente consequências nefastas sobre as 
finanças públicas dos países, uma vez que foi possível constatar que durante períodos 
eleitorais alguns governos adotaram políticas expansionistas simplesmente com o 
intuito de aumentarem a sua popularidade e garantirem a reeleição. Relativamente à 
ideologia e tipologia dos governos, parece obrigatório analisar rigorosamente cada um 
dos países e a sua História para compreender integralmente o seu impacto, mas, de 
qualquer forma, é extremamente importante que sejam sempre tidas em conta, uma vez 
que permitem explicar algumas das alterações comportamentais das principais variáveis 
ao longo do tempo. 
Em síntese, facilmente se compreende que na zona euro têm de ser tomadas decisões 
cruciais de forma partilhada, que determinarão a sua existência, força e credibilidade. É 
fundamental ultrapassar medidas que são sobretudo baseadas nos interesses alemães e 
franceses, apesar dos restantes países serem na sua maioria economicamente muito mais 
frágeis e subordinados comercial e financeiramente aos dois. Introduzir limites rígidos 
para a dívida pública parece dizer relativamente pouco sobre a capacidade de um Estado 
para cumprir os seus compromissos. Há por isso que caminhar no sentido do 
aperfeiçoamento dos mecanismos de controlo da dívida, conjugando os tradicionais 
princípios constitucionais, herdados do liberalismo, com técnicas de planeamento 
financeiro efetivo e suscetíveis de garantir uma manobra financeira de conjunto que 
maximize as possibilidades de atuação. É essencial que a supervisão dos países por 
parte das entidades responsáveis se torne mais rígida e ocorra de forma contínua, e que 
a tendência de envelhecimento das populações e as consequências económicas 
adjacentes não sejam ignoradas. Assim, o caminho mais consistente passará 
naturalmente por políticas e reformas que permitam o restabelecimento do crescimento, 
da produtividade e da competitividade, tornando-se obrigatoriamente o princípio da 
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APÊNDICE I – DEDUÇÃO MATEMÁTICA DA RESTRIÇÃO ORÇAMENTAL 
INTER-TEMPORAL DO ESTADO 
Segundo Pereira et al. (2012), o ponto de partida é restrição orçamental do governo para 
o período t. 
 ̂   ̂   ̂  (   ̂ 
 )   ̂             (I.1) 
 ̂  (   ̂ 
 )   ̂     ̂   ̂           (I.2) 
Para o período t+1 resultam as equações (I.3) e (I.4). 
 ̂    (   ̂   
 )   ̂   ̂     ̂             (I.3) 
 ̂  ( ̂     ̂   )  
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           (I.4) 
Para o período t+2 resulta a equação (I.5). 
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           (I.5) 
Substituindo a equação (I.5) na equação (I.4) resulta a equação (I.6). 
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A equação (I.7) pode ser reescrita de forma mais simples. 
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Naturalmente, para um número infinito de períodos, a restrição orçamental inter-
temporal do Estado é então definida pela equação (I.9). 
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APÊNDICE II – DEDUÇÃO MATEMÁTICA DA EQUAÇÃO APROPRIADA À 
REALIZAÇÃO DE TESTES EMPÍRICOS 
Segundo Pereira et al. (2012), o ponto de partida é novamente a restrição orçamental do 
governo para o período t. 
 ̂  (   ̂ 
 )   ̂     ̂   ̂           (II.1) 
Assumindo que a taxa de juro real ex-post é estacionária, com média r, e subtraindo 
   ̂    a ambos os membros da equação (II.1), resultam as equações (II.2), (II.3) e 
(II.4). 
 ̂  (   ̂ 
 )   ̂       ̂     ̂   ̂     ̂             (II.2) 
 ̂   ̂     ̂ 
   ̂       ̂     ̂   ̂     ̂             (II.3) 
 ̂  ( ̂ 
   )   ̂    (   )   ̂     ̂   ̂          (II.4) 
Definindo uma variável auxiliar através da equação (II.5), pode-se obter a partir da 
equação (II.6) uma nova formulação para a restrição orçamental inter-temporal, através 
de substituições sucessivas. 
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          (II.8) 
Substituindo a equação (II.8) na equação (II.7) resulta a equação (II.9). 
 ̂    
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Considerando um número indeterminado de períodos resulta então a equação (II.11). 
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APÊNDICE III – DEDUÇÃO MATEMÁTICA DA RESTRIÇÃO ORÇAMENTAL 
INTER-TEMPORAL DO ESTADO, COM AS VARIÁVEIS EXPRESSAS EM 
PROPORÇÃO DO PIB 
De acordo com Pereira et al. (2012), o ponto de partida é a equação (II.7) apresentada 
no Apêndice II, a qual é dividida pelo PIB real,  ̂ . 




   
 








          (III.1) 
Admitindo a taxa de crescimento do PIB real constante resulta a equação (III.2). 
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          (III.2) 
Considerando as variáveis auxiliares,     ̂   ̂  ,       ̂   ̂ , e     ̂   ̂  , obtém-
se a equação (III.3). 
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Escrevendo a equação (III.3) para o período seguinte obtém-se a equação (III.4). 
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Substituindo a equação (III.5) na equação (III.3) resulta a equação (III.6). 
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                (III.7) 
Considerando um número infinito de períodos e efetuando sucessivas substituições 
obtém-se a equação (III.8). 
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APÊNDICE IV – RELAÇÃO ENTRE OS VALORES DE REFERÊNCIA DO DÉFICE 
E DA DÍVIDA PÚBLICA 
A dívida pública no fim de um determinado ano (designado por ano t) pode ser 
simplificadamente decomposta em duas componentes: dívida pública acumulada até ao 
final do ano anterior (designado por t-1) e o défice orçamental do ano corrente (t). 
                       (IV.1) 
Na equação (IV.1), DP representa a dívida pública e, DO, o défice orçamental. 
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          (IV.2) 
Na equação (IV.2),   representa a taxa de crescimento nominal do PIB no ano t. 
Partindo então desta equação, torna-se possível compreender os cálculos que terão 
determinado a escolha de 3% para a relação entre défice orçamental e o PIB e de 60% 
para a relação entre dívida pública e o PIB, e entender a sua interligação. 
Assim, admitindo um rácio dívida / PIB de 60% e pressupondo que a taxa de inflação é 
de 2% ao ano e que o crescimento real do produto é de 3% ao ano (impondo que    é 
aproximadamente igual a 5%), o rácio défice orçamental / PIB pode apresentar 
anualmente o valor máximo de 3% que, mesmo assim, o rácio dívida pública / PIB 
manter-se-á estável em 60%. Conclui-se então que se os pressupostos iniciais se 







                                                     
142
 A relação entre os valores de 3% para o rácio défice orçamental / PIB e de 60% para o rácio dívida 
pública / PIB é analisada detalhadamente por Buiter et al. (1993). 
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Tabela A1: Coeficientes de correlação entre séries relativas a diferentes bases de    
dados utilizadas 
Variável: Dívida pública em percentagem do PIB (1976-2011) 
Bases de dados utilizadas: OCDE e Comissão Europeia (AMECO) 




Espanha * 0.967 
Finlândia 0.998 
França 0.993 
Grécia * 1.000 
Holanda 0.886 
Irlanda * 1.000 
Itália 0.929 
Luxemburgo * 0.992 
Portugal * 1.000 
 
Variável: Saldo primário em percentagem do PIB (1976-2011) 
Bases de dados utilizadas: OCDE e University of Bern 






França * 0.999 
Grécia * 0.989 
Holanda 1.000 









Variável: PIB real (1976-2011) 
Bases de dados utilizadas: OCDE e Comissão Europeia (AMECO) 







Grécia * 1.000 
Holanda 1.000 





Variável: Receitas efetivas em percentagem do PIB (1976-2011) 
Bases de dados utilizadas: OCDE e University of Bern 






França * 0.996 






* Assinala os países para os quais foi necessário usar valores de diferentes bases de dados. 
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Tabela A2: Dívida pública em percentagem do PIB (  ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1975 22.64 22.86 56.35 12.10 8.79 30.98 18.20 52.84 58.40 82.03 13.00 19.20 
1976 24.91 26.20 56.97 11.80 7.99 29.36 17.70 51.63 63.20 81.81 11.80 24.50 
1977 26.16 28.50 60.28 12.90 10.03 28.92 17.90 51.19 60.10 85.37 11.90 26.90 
1978 27.74 32.16 63.75 13.00 13.27 30.02 23.20 53.07 61.90 90.51 11.00 29.90 
1979 28.53 34.14 66.63 14.70 14.21 30.22 22.70 56.08 67.50 89.13 10.20 33.50 
1980 30.23 35.74 74.49 27.25 13.70 29.78 22.50 58.92 69.00 86.49 9.90 29.60 
1981 33.64 37.50 86.90 29.69 14.07 28.94 26.70 64.31 74.50 90.85 10.30 37.40 
1982 36.48 39.86 96.56 33.95 16.42 32.85 30.20 71.46 83.70 94.65 10.20 40.90 
1983 38.23 44.10 106.80 39.48 17.96 33.80 34.60 78.43 93.60 79.20 10.80 44.40 
1984 38.99 46.52 110.71 45.65 17.36 35.50 41.30 83.52 97.70 82.05 10.80 48.80 
1985 39.49 48.70 115.27 49.48 18.43 37.10 48.30 87.80 100.60 88.57 10.30 56.50 
1986 39.56 53.37 120.35 50.29 19.43 37.94 50.20 85.88 111.80 92.45 9.90 56.90 
1987 40.91 57.57 124.82 48.73 19.95 39.37 56.40 85.37 112.90 96.13 8.70 54.50 
1988 41.39 58.63 125.00 45.31 18.83 39.12 61.60 87.05 108.60 98.41 6.90 54.10 
1989 39.83 57.51 121.95 45.80 16.56 38.94 64.80 87.81 99.30 95.15 5.70 52.70 
1990 40.38 57.22 125.72 47.68 16.40 38.57 71.70 87.42 93.10 97.17 4.70 53.30 
1991 37.69 57.41 127.31 49.55 24.81 39.46 74.00 88.29 94.50 99.94 4.10 55.70 
1992 40.81 57.41 136.53 52.08 44.65 43.85 79.10 91.85 91.50 106.24 4.80 50.00 
1993 46.11 61.98 140.65 65.54 57.76 50.80 99.20 96.45 94.10 115.55 6.00 54.60 
1994 46.48 65.32 137.72 64.31 60.67 60.08 97.20 86.61 88.60 120.35 5.50 57.30 
1995 55.58 68.13 130.09 63.30 56.61 55.39 97.90 75.92 81.25 120.93 7.40 59.22 
1996 58.43 68.16 127.28 67.45 56.98 58.02 100.30 74.05 72.75 120.25 7.45 58.29 
1997 59.68 64.12 122.49 66.12 53.91 59.40 97.49 68.08 63.72 117.44 7.40 54.43 
1998 60.54 64.42 117.23 64.13 48.40 59.53 95.40 65.65 53.05 114.23 7.10 50.40 
1999 61.39 66.83 113.62 62.34 45.72 58.90 94.86 61.12 47.99 113.01 6.43 49.55 
2000 60.17 66.17 107.82 59.30 43.82 57.35 104.39 53.73 37.48 108.51 6.17 48.48 
2001 59.06 66.78 106.48 55.53 42.49 56.91 104.67 50.66 35.20 108.17 6.31 51.20 
2002 60.65 66.21 103.41 52.54 41.49 58.99 102.59 50.47 31.91 105.15 6.32 53.84 
2003 64.33 65.26 98.38 48.73 44.54 63.15 98.34 51.94 30.72 103.91 6.12 55.88 
2004 66.41 64.72 94.11 46.20 44.41 65.14 99.77 52.48 29.39 103.44 6.34 57.65 
2005 68.63 64.21 91.94 43.01 41.73 66.74 101.23 51.80 27.17 105.43 6.07 62.75 
2006 67.90 62.32 87.95 39.52 39.66 63.90 107.33 47.32 24.68 106.10 6.68 63.92 
2007 65.07 60.27 84.08 36.21 35.18 64.20 107.42 45.25 24.93 103.08 6.67 68.27 
2008 66.74 63.90 89.46 40.07 33.97 68.27 112.97 58.43 44.35 105.81 13.68 71.58 
2009 74.50 69.58 95.87 53.81 43.31 79.00 129.31 60.74 65.22 115.51 14.78 83.01 
2010 83.41 71.88 96.16 61.05 48.28 82.38 144.89 62.87 92.58 118.43 19.05 93.32 
2011 83.23 73.61 96.27 68.12 51.87 85.83 160.92 64.81 106.68 120.05 22.78 101.68 
Legenda: ■ Dados da OCDE; ■ Dados da Comissão Europeia (AMECO).  
Nota: os valores relativos ao ano de 1975 apenas são apresentados uma vez que são úteis para o 
cálculo de outras variáveis. 
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ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 2.27 3.34 0.61 -0.30 -0.80 -1.62 -0.50 -1.20 4.80 -0.22 -1.20 5.30 
1977 1.25 2.30 3.31 1.10 2.03 -0.44 0.20 -0.44 -3.10 3.56 0.10 2.40 
1978 1.58 3.66 3.47 0.10 3.24 1.10 5.30 1.88 1.80 5.14 -0.90 3.00 
1979 0.79 1.98 2.88 1.70 0.94 0.20 -0.50 3.01 5.60 -1.38 -0.80 3.60 
1980 1.70 1.60 7.86 12.55 -0.51 -0.44 -0.20 2.84 1.50 -2.64 -0.30 -3.90 
1981 3.42 1.76 12.41 2.44 0.38 -0.84 4.20 5.39 5.50 4.36 0.40 7.80 
1982 2.84 2.36 9.66 4.25 2.35 3.91 3.50 7.15 9.20 3.81 -0.10 3.50 
1983 1.74 4.25 10.24 5.53 1.54 0.95 4.40 6.97 9.90 -15.45 0.60 3.50 
1984 0.77 2.42 3.91 6.17 -0.60 1.71 6.70 5.09 4.10 2.85 0.00 4.40 
1985 0.49 2.18 4.56 3.83 1.07 1.60 7.00 4.28 2.90 6.52 -0.50 7.70 
1986 0.07 4.67 5.08 0.81 0.99 0.84 1.90 -1.92 11.20 3.88 -0.40 0.40 
1987 1.35 4.20 4.47 -1.56 0.52 1.44 6.20 -0.52 1.10 3.68 -1.20 -2.40 
1988 0.49 1.06 0.18 -3.42 -1.11 -0.25 5.20 1.69 -4.30 2.28 -1.80 -0.40 
1989 -1.56 -1.12 -3.05 0.49 -2.27 -0.18 3.20 0.75 -9.30 -3.26 -1.20 -1.40 
1990 0.54 -0.30 3.77 1.88 -0.16 -0.37 6.90 -0.39 -6.20 2.03 -1.00 0.60 
1991 -2.68 0.20 1.59 1.87 8.41 0.89 2.30 0.88 1.40 2.77 -0.60 2.40 
1992 3.11 -0.01 9.22 2.53 19.84 4.38 5.10 3.56 -3.00 6.30 0.70 -5.70 
1993 5.31 4.57 4.12 13.46 13.12 6.96 20.10 4.60 2.60 9.31 1.20 4.60 
1994 0.37 3.35 -2.93 -1.23 2.90 9.28 -2.00 -9.84 -5.50 4.81 -0.50 2.70 
1995 9.09 2.81 -7.63 -1.01 -4.06 -4.69 0.70 -10.68 -7.35 0.58 1.90 1.92 
1996 2.85 0.02 -2.80 4.15 0.38 2.63 2.40 -1.88 -8.50 -0.68 0.05 -0.93 
1997 1.25 -4.04 -4.80 -1.33 -3.07 1.38 -2.81 -5.97 -9.03 -2.81 -0.05 -3.86 
1998 0.86 0.30 -5.26 -2.00 -5.52 0.13 -2.09 -2.43 -10.67 -3.20 -0.31 -4.03 
1999 0.84 2.41 -3.61 -1.78 -2.68 -0.63 -0.54 -4.53 -5.05 -1.22 -0.67 -0.84 
2000 -1.22 -0.66 -5.80 -3.05 -1.90 -1.56 9.53 -7.39 -10.52 -4.50 -0.26 -1.08 
2001 -1.11 0.61 -1.34 -3.77 -1.33 -0.44 0.28 -3.07 -2.28 -0.34 0.14 2.72 
2002 1.59 -0.57 -3.07 -2.98 -0.99 2.09 -2.08 -0.19 -3.29 -3.02 0.02 2.65 
2003 3.68 -0.95 -5.03 -3.81 3.04 4.16 -4.25 1.47 -1.19 -1.24 -0.21 2.04 
2004 2.08 -0.54 -4.27 -2.53 -0.12 1.99 1.43 0.55 -1.34 -0.47 0.23 1.77 
2005 2.22 -0.51 -2.17 -3.19 -2.68 1.59 1.46 -0.69 -2.22 1.99 -0.28 5.11 
2006 -0.73 -1.88 -3.99 -3.49 -2.07 -2.84 6.10 -4.47 -2.48 0.67 0.61 1.16 
2007 -2.83 -2.05 -3.87 -3.31 -4.48 0.29 0.09 -2.07 0.25 -3.02 -0.01 4.35 
2008 1.68 3.64 5.38 3.85 -1.21 4.07 5.55 13.18 19.42 2.72 7.01 3.32 
2009 7.76 5.68 6.41 13.75 9.34 10.73 16.34 2.31 20.87 9.71 1.10 11.43 
2010 8.91 2.30 0.29 7.23 4.97 3.39 15.58 2.13 27.36 2.92 4.27 10.31 
2011 -0.18 1.73 0.12 7.07 3.59 3.44 16.03 1.94 14.11 1.62 3.73 8.36 
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Tabela A4: Saldo primário em percentagem do PIB (     ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 2.19 2.92 3.40 2.08 -6.73 0.33 0.45 0.72 3.09 5.14 - - 
1977 1.21 1.45 2.71 2.42 -5.26 0.34 1.28 -0.90 2.16 3.93 - 0.84 
1978 1.30 1.82 3.06 3.90 -2.76 1.33 1.39 0.39 3.79 4.84 - 4.08 
1979 1.32 1.50 4.19 3.78 -2.42 -0.24 0.63 0.69 5.00 4.66 - 2.87 
1980 1.33 0.73 4.78 4.21 -2.73 -0.34 0.65 1.83 5.54 3.10 - 3.88 
1981 1.92 0.61 8.82 5.54 -4.04 1.42 5.38 2.19 5.69 6.49 - 3.90 
1982 1.10 1.77 4.38 7.34 -2.01 1.94 4.61 2.68 5.30 4.01 - 1.88 
1983 0.33 2.63 5.97 6.21 -0.51 1.12 3.92 1.46 3.35 2.78 - -0.94 
1984 -0.55 0.71 1.39 6.13 -2.28 1.22 4.04 1.05 1.24 3.51 - -1.05 
1985 -1.40 0.77 0.46 6.48 -2.43 1.31 6.23 -0.87 1.83 4.43 - 0.61 
1986 -1.31 1.69 0.06 4.94 -2.69 1.44 4.07 0.11 2.03 3.78 - -0.90 
1987 -0.68 2.08 -1.64 2.30 -0.62 0.21 2.83 0.79 0.00 4.03 - -0.43 
1988 -0.44 0.92 -2.12 1.94 -4.21 0.81 4.03 -0.30 -3.32 3.12 - -2.62 
1989 -2.35 0.63 -3.10 1.33 -5.40 -0.07 5.74 0.88 -4.63 2.71 - -2.83 
1990 -0.27 0.00 -4.26 2.39 -3.47 0.30 5.39 1.15 -4.58 1.83 -1.59 -2.05 
1991 0.79 0.14 -3.21 2.80 3.01 0.69 1.60 -1.68 -4.25 0.50 1.82 -1.23 
1992 -0.05 -0.82 -2.21 1.57 7.49 2.13 1.06 -0.29 -3.64 -1.32 2.52 -3.48 
1993 0.38 1.33 -2.80 3.89 8.68 3.75 1.16 -1.64 -3.44 -2.09 0.46 0.56 
1994 -0.27 1.97 -3.65 3.43 5.67 2.61 -3.60 -0.65 -3.65 -1.53 -0.90 1.20 
1995 6.54 2.54 -3.85 2.55 5.34 2.50 -1.49 4.77 -2.92 -3.23 -1.02 -0.55 
1996 0.42 0.72 -4.00 0.79 2.08 0.87 -3.28 -2.50 -4.06 -3.76 -0.09 -0.28 
1997 -0.16 -1.23 -5.07 -0.20 -0.41 0.21 -1.87 -2.92 -4.92 -6.00 -2.61 -0.36 
1998 -0.63 -0.60 -6.04 -0.79 -3.17 -0.34 -3.46 -3.09 -5.41 -4.81 -2.34 0.39 
1999 -1.15 -0.42 -5.87 -2.02 -3.08 -0.93 -3.31 -3.99 -4.77 -4.34 -2.50 -0.19 
2000 -3.86 -0.93 -6.23 -1.97 -7.87 -1.10 -2.79 -4.87 -6.53 -5.14 -4.73 0.01 
2001 0.46 -2.48 -6.42 -2.08 -5.56 -1.04 -1.42 -2.14 -2.18 -2.80 -4.75 1.42 
2002 1.30 -1.61 -5.27 -2.13 -4.10 0.58 -0.37 -0.06 -0.83 -2.24 -1.02 0.17 
2003 1.52 -0.70 -4.85 -1.73 -2.36 1.51 1.06 1.14 -1.51 -1.29 0.42 0.43 
2004 1.25 2.36 -4.16 -1.69 -2.18 1.03 2.86 -0.14 -2.36 -1.06 1.86 0.84 
2005 0.88 -0.42 -1.31 -2.83 -2.49 0.47 1.20 -1.54 -2.53 0.00 0.68 3.43 
2006 -0.80 -0.49 -3.86 -3.68 -3.66 -0.01 1.56 -2.16 -3.66 -0.99 -0.61 1.40 
2007 -2.71 -1.05 -3.33 -3.05 -4.65 0.25 2.29 -1.79 -0.70 -3.12 -2.69 0.21 
2008 -2.31 -1.06 -2.25 3.42 -3.32 0.66 5.13 -2.10 6.57 -2.22 -1.86 0.62 
2009 0.89 1.91 2.41 9.81 3.32 5.37 10.82 4.11 12.76 1.03 1.40 7.26 
2010 2.23 2.26 0.93 7.83 3.00 4.80 5.09 3.69 28.66 0.27 1.29 6.76 
2011 -0.79 1.26 0.26 4.62 2.04 3.29 2.12 2.74 7.16 -0.91 1.26 1.67 
Legenda: ■ Dados da OCDE; ■ Dados da University of Bern. 
Nota: quando      , o valor do saldo primário do orçamento apresentado na tabela é positivo, 
o que significa que se está na presença de um défice. 
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Tabela A5: PIB nominal, em milhões de dólares (  ) (1976-2011) 
 País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1975 460820 47562 60776 163489 25809 312004 45577 85344 12001 294171 2976 28983 
1976 511245 52580 67879 178536 27377 344289 51481 94537 12863 333128 3226 32753 
1977 562016 58731 72655 195300 29191 379305 56371 102491 14806 363423 3485 36791 
1978 619510 62756 79958 212049 32149 421708 64694 112233 16982 401501 3882 40479 
1979 699050 71701 88656 229835 37312 472649 72392 124055 18965 460920 4304 46329 
1980 773552 79636 101076 256336 42909 524198 79529 139770 21331 520208 4736 52874 
1981 850530 86975 110240 279989 47534 578941 85632 151671 24106 573767 5152 58766 
1982 898788 94070 117653 300751 51968 629063 89820 158916 26159 611243 5527 63677 
1983 949031 100679 122688 318181 55657 662001 92366 168622 27128 642850 5918 66081 
1984 1012471 104523 130435 336023 59542 697130 97762 180311 29372 688510 6520 67274 
1985 1067681 110361 136639 354324 63387 729989 103275 190612 31203 729390 6907 71275 
1986 1116521 115443 142241 374031 66516 763148 106131 200305 31764 767026 7766 75886 
1987 1165374 120428 149788 406355 70856 804286 106775 210160 34220 814717 8310 83096 
1988 1250341 127984 162284 441813 77132 870918 115202 224905 37250 878224 9324 92406 
1989 1348258 137810 174273 480679 84118 941754 124108 243740 40908 942368 10626 102082 
1990 1473981 149223 186691 518145 87812 1003798 128907 263755 46087 1003026 11624 110218 
1991 1604186 159614 196851 550169 85469 1050178 137614 279764 48641 1054953 13076 119110 
1992 1673682 166623 204610 568468 84449 1091008 141868 291294 51461 1088683 13630 123267 
1993 1693281 171061 207091 574954 85603 1107517 142662 301432 54007 1102824 14514 123399 
1994 1771431 178599 218245 600970 90587 1156095 148559 316850 58310 1150023 15384 127196 
1995 1838510 187168 228086 630355 96131 1204242 154826 333502 65255 1207305 15928 135395 
1996 1888857 194169 232034 660115 98786 1241149 161215 351873 71765 1247524 16680 141216 
1997 1933203 199570 243071 700997 107754 1299499 171446 376350 80475 1292556 17153 150645 
1998 1984259 209241 248849 750689 116338 1366639 177291 400260 89984 1359017 18378 159349 
1999 2051700 217282 259291 791533 121974 1424153 183668 425782 98285 1385611 21126 170318 
2000 2117827 231608 283492 858209 132895 1533245 199227 468336 110066 1466689 23413 181991 
2001 2199067 233424 293257 919405 137641 1627605 216197 493846 118912 1554137 23796 190496 
2002 2263786 246209 310463 994354 143180 1704949 235150 515792 130826 1539908 25677 198514 
2003 2339745 254251 314220 1039817 143962 1692564 247999 514347 138966 1570964 27419 203138 
2004 2448987 268414 324910 1108129 156128 1761295 263942 540312 149660 1601463 29756 208502 
2005 2565997 276672 337213 1188764 161097 1860700 270364 572901 161806 1657400 31779 225430 
2006 2763511 302491 360989 1339934 174526 1992207 298813 622389 181191 1791765 37102 243093 
2007 2925167 316041 378626 1446432 191278 2113975 310146 667169 198267 1903358 40571 256732 
2008 3047863 331669 396254 1510491 202337 2191237 332264 705759 189158 1996725 43517 264912 
2009 2951421 324771 395970 1476469 190561 2175064 331501 679034 177606 1941015 41262 265125 
2010 3058645 335652 410029 1469165 195639 2214425 321469 700605 181078 1929129 43665 270525 
2011 3221135 354628 426052 1511952 202446 2302293 303987 723585 186848 1979219 45903 270650 
Legenda: ■ Dados da OCDE 
Nota: os valores relativos ao ano de 1975 apenas são apresentados uma vez que são úteis para o 
cálculo de outras variáveis. 
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Tabela A6: Taxa de crescimento do PIB nominal, em percentagem (  ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 10.94 10.55 11.69 9.20 6.07 10.35 12.95 10.77 7.19 13.24 8.39 13.01 
1977 9.93 11.70 7.04 9.39 6.63 10.17 9.50 8.41 15.10 9.09 8.04 12.33 
1978 10.23 6.85 10.05 8.58 10.13 11.18 14.77 9.50 14.70 10.48 11.37 10.02 
1979 12.84 14.25 10.88 8.39 16.06 12.08 11.90 10.53 11.67 14.80 10.88 14.45 
1980 10.66 11.07 14.01 11.53 15.00 10.91 9.86 12.67 12.48 12.86 10.04 14.13 
1981 9.95 9.21 9.07 9.23 10.78 10.44 7.67 8.52 13.01 10.30 8.77 11.14 
1982 5.67 8.16 6.72 7.42 9.33 8.66 4.89 4.78 8.52 6.53 7.29 8.36 
1983 5.59 7.03 4.28 5.80 7.10 5.24 2.83 6.11 3.70 5.17 7.06 3.78 
1984 6.68 3.82 6.31 5.61 6.98 5.31 5.84 6.93 8.27 7.10 10.17 1.81 
1985 5.45 5.59 4.76 5.45 6.46 4.71 5.64 5.71 6.23 5.94 5.93 5.95 
1986 4.57 4.60 4.10 5.56 4.94 4.54 2.77 5.09 1.80 5.16 12.44 6.47 
1987 4.38 4.32 5.31 8.64 6.52 5.39 0.61 4.92 7.73 6.22 7.00 9.50 
1988 7.29 6.27 8.34 8.73 8.86 8.28 7.89 7.02 8.85 7.79 12.21 11.20 
1989 7.83 7.68 7.39 8.80 9.06 8.13 7.73 8.37 9.82 7.30 13.96 10.47 
1990 9.32 8.28 7.13 7.79 4.39 6.59 3.87 8.21 12.66 6.44 9.39 7.97 
1991 8.83 6.96 5.44 6.18 -2.67 4.62 6.75 6.07 5.54 5.18 12.49 8.07 
1992 4.33 4.39 3.94 3.33 -1.19 3.89 3.09 4.12 5.80 3.20 4.24 3.49 
1993 1.17 2.66 1.21 1.14 1.37 1.51 0.56 3.48 4.95 1.30 6.49 0.11 
1994 4.62 4.41 5.39 4.52 5.82 4.39 4.13 5.11 7.97 4.28 5.99 3.08 
1995 3.79 4.80 4.51 4.89 6.12 4.16 4.22 5.26 11.91 4.98 3.54 6.45 
1996 2.74 3.74 1.73 4.72 2.76 3.06 4.13 5.51 9.98 3.33 4.72 4.30 
1997 2.35 2.78 4.76 6.19 9.08 4.70 6.35 6.96 12.14 3.61 2.84 6.68 
1998 2.64 4.85 2.38 7.09 7.97 5.17 3.41 6.35 11.82 5.14 7.14 5.78 
1999 3.40 3.84 4.20 5.44 4.84 4.21 3.60 6.38 9.22 1.96 14.95 6.88 
2000 3.22 6.59 9.33 8.42 8.95 7.66 8.47 9.99 11.99 5.85 10.83 6.85 
2001 3.84 0.78 3.44 7.13 3.57 6.15 8.52 5.45 8.04 5.96 1.64 4.67 
2002 2.94 5.48 5.87 8.15 4.02 4.75 8.77 4.44 10.02 -0.92 7.91 4.21 
2003 3.36 3.27 1.21 4.57 0.55 -0.73 5.46 -0.28 6.22 2.02 6.78 2.33 
2004 4.67 5.57 3.40 6.57 8.45 4.06 6.43 5.05 7.69 1.94 8.52 2.64 
2005 4.78 3.08 3.79 7.28 3.18 5.64 2.43 6.03 8.12 3.49 6.80 8.12 
2006 7.70 9.33 7.05 12.72 8.34 7.07 10.52 8.64 11.98 8.11 16.75 7.84 
2007 5.85 4.48 4.89 7.95 9.60 6.11 3.79 7.19 9.42 6.23 9.35 5.61 
2008 4.19 4.94 4.66 4.43 5.78 3.65 7.13 5.78 -4.59 4.91 7.26 3.19 
2009 -3.16 -2.08 -0.07 -2.25 -5.82 -0.74 -0.23 -3.79 -6.11 -2.79 -5.18 0.08 
2010 3.63 3.35 3.55 -0.49 2.66 1.81 -3.03 3.18 1.95 -0.61 5.82 2.04 
2011 5.31 5.65 3.91 2.91 3.48 3.97 -5.44 3.28 3.19 2.60 5.12 0.05 
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Tabela A7: Valor dos juros pagos, em milhões de moeda nacional (  ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 9690 712 2645 204 123 2168 - 3575 - 3011 - - 
1977 10620 868 3239 295 163 2787 - 3943 - 3979 - 52 
1978 11470 1127 3704 391 193 3530 - 4474 - 5544 - 102 
1979 13170 1303 4512 508 258 4428 - 5010 - 6694 - 141 
1980 16300 1540 5598 736 322 5375 - 6031 - 9003 - 186 
1981 20310 1845 7451 899 393 8466 - 7505 - 12409 - 374 
1982 24160 2242 9166 1263 503 10009 - 9022 - 18891 - 497 
1983 26370 2328 10131 1926 679 14058 - 10226 - 26153 - 724 
1984 27560 2796 11134 3378 842 16121 - 11449 - 32095 - 992 
1985 28790 3103 13043 5969 1006 18723 - 12426 - 36200 - 1397 
1986 29040 3371 13892 7864 1020 20398 - 12806 - 41710 - 2116 
1987 29770 3791 13686 7725 1081 20713 - 12744 - 41058 - 2235 
1988 30760 3927 14360 8278 1193 21512 - 13129 - 47891 - 2361 
1989 31760 4187 17674 9598 1204 23959 - 13211 - 58099 - 2576 
1990 34550 4665 19623 11483 1247 27398 - 14120 2856 70727 50 4233 
1991 41210 5301 19719 13280 1597 29805 2645 15464 2881 86913 49 4976 
1992 51410 5756 20075 15192 2099 32877 4125 16703 2850 98534 50 5441 
1993 54410 6179 20510 19505 3693 36241 5591 16782 2883 105040 57 5198 
1994 59710 6136 18459 20365 3648 38385 8655 16073 2830 99704 66 4799 
1995 64760 7133 18441 22931 3778 41105 10060 17199 2811 109794 65 4903 
1996 65460 7239 17884 24796 4143 43830 10329 16951 2641 115611 65 4484 
1997 64880 6889 17034 23625 4496 43634 10119 16869 2565 97448 67 3779 
1998 66110 7114 16906 22688 4111 43733 9650 16932 2681 89297 72 3398 
1999 63310 6970 16332 20350 3680 40892 9337 16515 2182 74857 64 3439 
2000 65520 7518 16709 20417 3698 41454 10054 15265 2089 75887 74 3711 
2001 64970 7525 16847 20772 3692 45142 9457 14188 1735 78996 75 3896 
2002 63190 7339 15454 19781 3011 45561 8741 13049 1758 73404 63 3893 
2003 64790 6928 14713 18554 2754 44788 8587 12386 1739 69049 58 3801 
2004 63130 6931 13916 17192 2683 45830 8986 12199 1685 66730 46 3816 
2005 63220 7320 13083 16271 2650 46414 9007 12103 1716 67143 47 3764 
2006 66140 7427 12755 16159 2575 46672 9778 11893 1828 68837 61 4281 
2007 68510 7876 12990 16940 2643 51029 10684 12583 1988 76884 89 5084 
2008 68340 7518 13257 17399 2704 56607 11937 13202 2480 80717 127 5311 
2009 63830 7708 12565 18520 2401 46057 11915 12416 3278 69243 139 4904 
2010 61880 7570 12307 20120 2464 47209 13205 11256 4894 68397 163 5236 
2011 63092 7762 12954 22032 2643 50419 15412 12488 5538 73190 199 7280 
Legenda: ■ Dados da OCDE. 
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Tabela A8: Valor da dívida pública, em milhões de moeda nacional (  ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1975 124990 11638 33357 4691 1576 72026 473 55568 3154 60801 367 467 
1976 148390 14736 38324 5505 1622 78954 566 62194 4171 76146 383 740 
1977 166290 17734 43856 7635 2245 87673 662 67300 4868 96536 397 1085 
1978 188250 21132 49809 9419 3288 103299 1067 75291 5942 120409 402 1517 
1979 210510 24478 55679 12459 4077 118590 1271 84350 7560 145087 406 2145 
1980 238310 27526 67698 26538 4535 132326 1530 95067 9177 176787 428 2396 
1981 278080 30742 82807 32444 5267 145010 2163 108804 11995 222032 475 3619 
1982 313750 35077 99569 42658 6910 188915 3080 125794 15903 272808 527 4878 
1983 342960 41361 116669 56491 8435 215883 4221 143448 19656 266330 614 6587 
1984 367220 45806 130659 73709 9108 246769 6236 159722 22764 315412 681 8857 
1985 389620 50537 144682 88766 10525 276436 8936 175461 25452 382254 688 12833 
1986 411080 58210 158117 103285 11944 303877 11094 177174 30074 441586 727 16212 
1987 436090 65191 170603 111917 13325 331195 14044 178114 32515 501181 664 18187 
1988 464230 69578 182801 115857 14273 355176 18665 189525 33666 570709 587 21572 
1989 478110 73085 193382 131240 14028 381626 23328 202449 34358 606335 554 24719 
1990 528640 77978 211391 152162 14633 398526 30401 213223 34530 684327 493 29404 
1991 580200 83904 224260 173420 21125 423167 39664 227523 36369 768866 476 35305 
1992 672000 88471 252540 196296 37035 485514 49042 246438 37415 860121 589 35704 
1993 781600 98900 267942 255581 48451 568649 69242 266222 41560 963534 813 41009 
1994 828000 109141 276508 266717 53610 695061 76982 251350 42084 1061529 801 46615 
1995 1027705 119207 270679 283076 54351 662793 86876 232233 43597 1151489 1118 51962 
1996 1096251 123023 269145 319600 56458 711789 97793 236953 43162 1213508 1177 54259 
1997 1142847 118179 271353 333199 57858 751282 105186 233327 43694 1238172 1215 54964 
1998 1185449 123641 269614 345953 56414 786610 111924 238189 42081 1254388 1236 55489 
1999 1225272 133146 271296 361556 55887 804496 118583 236090 43853 1281550 1278 58657 
2000 1232224 137994 272186 373506 57892 826392 140971 224765 39659 1300269 1356 61569 
2001 1243113 143113 276647 377806 59142 851577 151869 227132 41576 1358351 1424 68672 
2002 1295279 146019 277716 383170 59567 910874 159214 235090 41912 1368897 1517 75456 
2003 1383543 146859 271637 381591 64778 1003351 168025 248009 43322 1394339 1580 79914 
2004 1453783 151869 273881 388701 67587 1076932 183157 257604 44255 1445826 1742 85794 
2005 1524394 157428 279014 391083 65652 1145354 195421 266060 44406 1514408 1838 96469 
2006 1571667 161392 280413 389507 65696 1149937 224204 255916 44012 1584096 2266 102441 
2007 1582466 165024 282106 381401 63225 1211563 239300 258982 47342 1602107 2502 115587 
2008 1649046 180475 309191 435822 63015 1318601 263131 347525 79819 1666584 5395 123108 
2009 1767744 191069 326319 563878 74998 1492746 299537 347102 104731 1763629 5527 139945 
2010 2061795 205576 340739 641802 86975 1591169 329351 369894 144400 1842826 7673 161257 
2011 2134577 221183 356387 731359 101325 1709961 351047 391664 167248 1905402 9669 174981 
Legenda: ■ Dados da OCDE; ■ Dados da Comissão Europeia (AMECO).  
Nota: os valores relativos ao ano de 1975 apenas são apresentados uma vez que são úteis para o 
cálculo de outras variáveis. 
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Tabela A9: Taxa de juro nominal, em percentagem (  ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 7.75 6.12 7.93 4.34 7.80 3.01 - 6.43 - 4.95 - - 
1977 7.16 5.89 8.45 5.36 10.05 3.53 - 6.34 - 5.23 - 7.03 
1978 6.90 6.36 8.44 5.13 8.60 4.03 - 6.65 - 5.74 - 9.43 
1979 7.00 6.17 9.06 5.39 7.85 4.29 - 6.65 - 5.56 - 9.28 
1980 7.74 6.29 10.05 5.90 7.90 4.53 - 7.15 - 6.21 - 8.69 
1981 8.52 6.70 11.01 3.39 8.67 6.40 - 7.89 - 7.02 - 15.61 
1982 8.69 7.29 11.07 3.89 9.55 6.90 - 8.29 - 8.51 - 13.73 
1983 8.40 6.64 10.17 4.52 9.83 7.44 - 8.13 - 9.59 - 14.84 
1984 8.04 6.76 9.54 5.98 9.98 7.47 - 7.98 - 12.05 - 15.06 
1985 7.84 6.78 9.98 8.10 11.04 7.59 - 7.78 - 11.48 - 15.77 
1986 7.45 6.67 9.60 8.86 9.69 7.38 - 7.30 - 10.91 - 16.49 
1987 7.24 6.51 8.66 7.48 9.05 6.82 - 7.19 - 9.30 - 13.78 
1988 7.05 6.02 8.42 7.40 8.95 6.50 - 7.37 - 9.56 - 12.98 
1989 6.84 6.02 9.67 8.28 8.44 6.75 - 6.97 - 10.18 - 11.94 
1990 7.23 6.38 10.15 8.75 8.89 7.18 - 6.97 8.31 11.66 8.94 17.13 
1991 7.80 6.80 9.33 8.73 10.91 7.48 8.70 7.25 8.34 12.70 9.98 16.92 
1992 8.86 6.86 8.95 8.76 9.94 7.77 10.40 7.34 7.84 12.82 10.41 15.41 
1993 8.10 6.98 8.12 9.94 9.97 7.46 11.40 6.81 7.71 12.21 9.71 14.56 
1994 7.64 6.20 6.89 7.97 7.53 6.75 12.50 6.04 6.81 10.35 8.06 11.70 
1995 7.82 6.54 6.67 8.60 7.05 5.91 13.07 6.84 6.68 10.34 8.09 10.52 
1996 6.37 6.07 6.61 8.76 7.62 6.61 11.89 7.30 6.06 10.04 5.81 8.63 
1997 5.92 5.60 6.33 7.39 7.96 6.13 10.35 7.12 5.94 8.03 5.69 6.97 
1998 5.78 6.02 6.23 6.81 7.11 5.82 9.17 7.26 6.14 7.21 5.93 6.18 
1999 5.34 5.64 6.06 5.88 6.52 5.20 8.34 6.93 5.19 5.97 5.20 6.20 
2000 5.35 5.65 6.16 5.65 6.62 5.15 8.48 6.47 4.76 5.92 5.81 6.33 
2001 5.27 5.45 6.19 5.56 6.38 5.46 6.71 6.31 4.37 6.08 5.49 6.33 
2002 5.08 5.13 5.59 5.24 5.09 5.35 5.76 5.75 4.23 5.40 4.44 5.67 
2003 5.00 4.74 5.30 4.84 4.62 4.92 5.39 5.27 4.15 5.04 3.81 5.04 
2004 4.56 4.72 5.12 4.51 4.14 4.57 5.35 4.92 3.89 4.79 2.92 4.77 
2005 4.35 4.82 4.78 4.19 3.92 4.31 4.92 4.70 3.88 4.64 2.73 4.39 
2006 4.34 4.72 4.57 4.13 3.92 4.07 5.00 4.47 4.12 4.55 3.32 4.44 
2007 4.36 4.88 4.63 4.35 4.02 4.44 4.77 4.92 4.52 4.85 3.94 4.96 
2008 4.32 4.56 4.70 4.56 4.28 4.67 4.99 5.10 5.24 5.04 5.07 4.59 
2009 3.87 4.27 4.06 4.25 3.81 3.49 4.53 3.57 4.11 4.15 2.58 3.98 
2010 3.50 3.96 3.77 3.57 3.29 3.16 4.41 3.24 4.67 3.88 2.96 3.74 
2011 3.06 3.78 3.80 3.43 3.04 3.17 4.68 3.38 3.84 3.97 2.60 4.51 
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ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 -2.88 -4.01 -3.37 -4.45 1.63 -6.65 - -3.92 - -7.32 - - 
1977 -2.52 -5.20 1.32 -3.68 3.21 -6.03 - -1.91 - -3.55 - -4.72 
1978 -3.02 -0.47 -1.46 -3.18 -1.40 -6.43 - -2.61 - -4.29 - -0.54 
1979 -5.18 -7.08 -1.64 -2.77 -7.08 -6.95 - -3.51 - -8.05 - -4.52 
1980 -2.63 -4.30 -3.47 -5.04 -6.18 -5.75 - -4.90 - -5.90 - -4.76 
1981 -1.30 -2.30 1.78 -5.35 -1.91 -3.66 - -0.57 - -2.97 - 4.02 
1982 2.85 -0.80 4.07 -3.28 0.20 -1.62 - 3.36 - 1.86 - 4.95 
1983 2.67 -0.36 5.65 -1.21 2.55 2.10 - 1.91 - 4.20 - 10.66 
1984 1.27 2.83 3.04 0.35 2.81 2.05 - 0.98 - 4.62 - 13.02 
1985 2.26 1.13 4.99 2.52 4.31 2.74 - 1.96 - 5.23 - 9.27 
1986 2.75 1.98 5.29 3.12 4.53 2.71 - 2.11 - 5.47 - 9.41 
1987 2.75 2.10 3.18 -1.07 2.37 1.35 - 2.17 - 2.90 - 3.91 
1988 -0.22 -0.24 0.07 -1.22 0.09 -1.65 - 0.33 - 1.63 - 1.60 
1989 -0.92 -1.54 2.12 -0.47 -0.57 -1.28 - -1.30 - 2.68 - 1.33 
1990 -1.92 -1.75 2.82 0.89 4.31 0.55 - -1.14 -3.86 4.91 -0.41 8.48 
1991 -0.95 -0.15 3.69 2.40 13.95 2.73 1.82 1.12 2.65 7.15 -2.24 8.19 
1992 4.34 2.37 4.82 5.26 11.26 3.74 7.09 3.09 1.93 9.32 5.92 11.52 
1993 6.85 4.21 6.83 8.70 8.49 5.86 10.78 3.22 2.63 10.77 3.02 14.44 
1994 2.89 1.72 1.43 3.29 1.61 2.26 8.03 0.88 -1.07 5.82 1.96 8.37 
1995 3.89 1.66 2.07 3.54 0.87 1.68 8.49 1.51 -4.67 5.11 4.39 3.83 
1996 3.53 2.25 4.79 3.86 4.73 3.44 7.46 1.70 -3.56 6.49 1.05 4.15 
1997 3.49 2.74 1.50 1.13 -1.02 1.36 3.76 0.15 -5.52 4.27 2.77 0.27 
1998 3.06 1.12 3.76 -0.26 -0.80 0.62 5.57 0.85 -5.08 1.97 -1.13 0.38 
1999 1.88 1.73 1.79 0.42 1.60 0.95 4.58 0.52 -3.70 3.93 -8.48 -0.64 
2000 2.06 -0.89 -2.90 -2.56 -2.14 -2.33 0.01 -3.21 -6.45 0.07 -4.52 -0.49 
2001 1.38 4.63 2.65 -1.46 2.71 -0.65 -1.67 0.82 -3.39 0.11 3.79 1.58 
2002 2.08 -0.33 -0.27 -2.70 1.03 0.57 -2.77 1.25 -5.26 6.38 -3.21 1.40 
2003 1.59 1.43 4.04 0.26 4.05 5.68 -0.07 5.56 -1.95 2.97 -2.79 2.65 
2004 -0.10 -0.81 1.66 -1.94 -3.97 0.49 -1.02 -0.12 -3.53 2.79 -5.16 2.08 
2005 -0.41 1.69 0.95 -2.88 0.72 -1.26 2.43 -1.26 -3.92 1.11 -3.81 -3.45 
2006 -3.12 -4.22 -2.32 -7.62 -4.07 -2.80 -4.99 -3.84 -7.02 -3.29 -11.50 -3.15 
2007 -1.41 0.38 -0.24 -3.33 -5.09 -1.58 0.94 -2.13 -4.49 -1.29 -4.95 -0.61 
2008 0.12 -0.37 0.04 0.13 -1.42 0.98 -2.00 -0.65 10.31 0.13 -2.05 1.37 
2009 7.26 6.49 4.14 6.65 10.23 4.26 4.77 7.65 10.88 7.14 8.19 3.90 
2010 -0.13 0.59 0.21 4.08 0.60 1.33 7.67 0.06 2.67 4.52 -2.71 1.67 
2011 -2.14 -1.78 -0.10 0.51 -0.43 -0.77 10.70 0.09 0.63 1.34 -2.41 4.47 
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ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 1.54 2.00 1.50 1.54 -6.59 -1.73 - -1.35 - -0.87 - - 
1977 0.58 0.09 3.47 1.99 -5.00 -1.43 - -1.89 - 1.03 - -0.32 
1978 0.51 1.69 2.18 3.49 -2.90 -0.53 - -0.95 - 1.18 - 3.93 
1979 -0.12 -0.78 3.14 3.42 -3.35 -2.33 - -1.17 - -2.62 - 1.52 
1980 0.58 -0.74 2.46 3.47 -3.61 -2.08 - -0.91 - -2.16 - 2.29 
1981 1.53 -0.21 10.15 4.08 -4.30 0.33 - 1.85 - 3.92 - 5.09 
1982 2.06 1.47 7.92 6.37 -1.98 1.47 - 4.84 - 5.70 - 3.73 
1983 1.31 2.48 11.43 5.80 -0.09 1.81 - 2.83 - 6.76 - 3.42 
1984 -0.06 1.96 4.63 6.27 -1.78 1.91 - 1.82 - 7.17 - 4.72 
1985 -0.51 1.30 5.99 7.63 -1.68 2.28 - 0.76 - 8.72 - 5.13 
1986 -0.22 2.65 6.15 6.49 -1.86 2.44 - 1.96 - 8.62 - 4.42 
1987 0.41 3.20 2.18 1.76 -0.16 0.73 - 2.65 - 6.71 - 1.80 
1988 -0.53 0.78 -2.03 1.35 -4.19 0.16 - -0.02 - 4.69 - -1.75 
1989 -2.73 -0.27 -0.45 1.11 -5.51 -0.58 - -0.25 - 5.34 - -2.11 
1990 -1.04 -1.01 -0.82 2.80 -2.76 0.52 - 0.15 -8.41 6.51 -1.62 2.42 
1991 0.41 0.05 1.43 3.94 5.30 1.74 2.90 -0.70 -1.78 7.45 1.72 3.14 
1992 1.58 0.54 3.92 4.18 10.28 3.60 6.31 2.44 -1.82 8.00 2.77 2.94 
1993 3.18 3.74 6.52 8.42 12.47 6.33 9.69 1.32 -1.03 9.36 0.61 7.77 
1994 1.06 3.04 -1.65 5.59 6.60 3.76 4.37 0.19 -4.66 5.19 -0.78 5.77 
1995 8.35 3.62 -1.00 4.82 5.87 3.51 6.77 6.08 -7.06 2.91 -0.78 1.64 
1996 2.39 2.25 2.24 3.23 4.75 2.78 4.02 -1.22 -6.96 4.09 -0.01 2.18 
1997 1.88 0.64 -3.16 0.56 -0.99 1.01 1.90 -2.80 -8.94 -0.87 -2.40 -0.20 
1998 1.20 0.12 -1.43 -0.97 -3.60 0.03 1.98 -2.51 -8.64 -2.50 -2.42 0.60 
1999 -0.01 0.69 -3.78 -1.75 -2.30 -0.36 1.06 -3.65 -6.73 0.16 -3.11 -0.51 
2000 -2.60 -1.52 -9.53 -3.57 -8.85 -2.48 -2.78 -6.83 -9.62 -5.07 -5.02 -0.23 
2001 1.29 0.59 -3.56 -2.95 -4.38 -1.42 -3.16 -1.70 -3.45 -2.69 -4.51 2.19 
2002 2.52 -1.83 -5.55 -3.63 -3.67 0.90 -3.26 0.57 -2.68 4.66 -1.22 0.88 
2003 2.49 0.24 -0.67 -1.60 -0.68 4.87 0.99 3.95 -2.13 1.83 0.24 1.86 
2004 1.19 1.83 -2.52 -2.64 -3.94 1.34 1.86 -0.20 -3.44 1.84 1.54 2.01 
2005 0.61 0.68 -0.41 -4.16 -2.17 -0.36 3.62 -2.20 -3.69 1.15 0.44 1.44 
2006 -2.94 -3.20 -5.99 -6.96 -5.36 -1.88 -3.50 -4.14 -5.57 -4.46 -1.30 -0.58 
2007 -3.67 -0.81 -3.54 -4.37 -6.67 -0.76 3.30 -2.80 -1.81 -4.50 -3.02 -0.18 
2008 -2.23 -1.29 -2.22 3.46 -3.83 1.29 2.98 -2.39 9.14 -2.09 -1.99 1.55 
2009 5.74 6.05 6.11 12.47 6.79 8.28 16.21 8.58 17.59 8.58 2.52 10.05 
2010 2.13 2.67 1.14 10.03 3.26 5.84 15.01 3.73 30.40 5.49 0.89 8.14 
2011 -2.58 -0.01 0.16 4.93 1.84 2.66 17.62 2.80 7.74 0.67 0.80 5.84 
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Tabela A12: Receitas efetivas em percentagem do PIB (  ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 44.97 43.80 39.15 22.87 47.49 42.80 - 48.80 - 30.24 - - 
1977 45.48 44.84 39.42 23.03 47.96 42.85 - 49.84 - 31.54 - 25.98 
1978 44.41 47.30 38.96 23.39 45.20 42.98 - 50.23 - 32.42 - 24.35 
1979 43.80 46.55 39.96 24.12 43.80 44.56 - 51.28 - 31.91 - 24.83 
1980 43.96 47.51 40.65 23.36 43.96 45.69 - 51.25 - 33.82 - 26.11 
1981 43.57 48.97 43.74 24.79 46.40 46.14 - 51.59 - 33.73 - 27.90 
1982 44.07 48.01 43.81 25.55 45.94 46.96 - 52.91 - 36.70 - 29.15 
1983 43.72 47.59 45.66 26.66 46.11 47.66 - 53.83 - 38.82 - 31.21 
1984 43.84 49.26 46.41 27.20 47.85 48.42 - 52.66 - 37.65 - 30.74 
1985 43.93 50.08 48.32 28.26 49.93 48.81 - 53.66 - 37.45 - 29.91 
1986 43.25 49.78 47.63 29.85 51.08 47.98 - 52.38 - 38.50 - 31.10 
1987 43.19 49.41 47.88 31.31 49.66 48.58 - 53.11 - 38.26 - 30.56 
1988 42.67 49.74 46.58 31.69 51.86 47.36 - 52.15 - 39.34 - 32.37 
1989 43.19 48.61 44.74 33.51 51.54 47.02 - 49.45 - 40.16 - 33.14 
1990 41.66 49.00 45.52 33.17 53.58 47.11 - 49.59 39.60 41.25 42.03 32.97 
1991 43.39 49.69 46.07 34.30 56.19 47.71 31.91 52.27 41.13 42.36 39.07 34.75 
1992 44.71 51.39 45.63 34.76 56.98 47.40 33.31 51.52 41.45 44.70 39.83 38.26 
1993 45.15 51.98 47.42 36.12 56.64 48.61 34.60 52.92 41.47 46.01 41.22 36.40 
1994 45.53 51.17 47.44 35.92 56.93 48.60 36.47 50.00 41.48 44.18 41.41 35.33 
1995 45.37 50.43 47.58 37.24 55.40 48.93 37.02 47.23 38.88 44.78 42.10 36.46 
1996 45.71 51.72 48.41 37.70 56.70 50.47 37.78 47.54 38.82 45.20 42.32 37.48 
1997 45.47 51.53 48.90 37.62 55.28 50.87 39.33 46.30 37.95 47.23 44.31 37.69 
1998 45.67 51.23 49.39 38.04 54.60 50.13 40.88 45.80 36.60 45.96 44.43 37.25 
1999 46.61 51.00 49.47 38.67 53.44 50.79 41.68 46.44 36.49 45.86 42.59 38.19 
2000 46.23 50.10 49.00 38.24 55.36 50.17 43.35 46.14 35.93 44.95 43.56 38.10 
2001 44.54 51.10 49.47 38.11 53.08 50.01 41.22 45.10 33.97 44.52 44.24 38.06 
2002 44.10 49.76 49.62 38.67 53.15 49.59 40.62 44.10 33.05 43.95 43.63 39.24 
2003 44.31 49.67 50.86 38.04 52.78 49.31 39.38 43.94 33.55 44.43 42.24 40.56 
2004 43.31 49.19 48.93 38.76 52.49 49.64 38.45 44.33 34.89 43.96 41.46 41.13 
2005 43.58 48.18 49.26 39.70 53.04 50.60 38.96 44.51 35.42 43.42 41.52 39.75 
2006 43.69 47.47 48.81 40.72 53.27 50.60 39.18 46.06 37.18 45.04 39.93 40.31 
2007 43.74 47.61 48.17 41.13 52.73 49.86 40.81 45.43 36.67 46.04 39.95 41.15 
2008 43.99 48.33 48.77 36.96 53.56 49.94 40.69 46.71 35.42 45.93 40.12 41.11 
2009 44.89 48.75 48.11 35.09 53.37 49.12 38.02 46.00 34.70 46.51 42.19 39.74 
2010 43.59 48.14 48.87 36.28 52.70 49.58 39.48 46.20 35.48 46.03 41.58 41.59 
2011 44.66 47.88 49.44 35.13 53.18 50.52 40.89 45.41 35.57 46.09 41.29 43.53 
Legenda: ■ Dados da OCDE; ■ Dados da University of Bern. 
Sustentabilidade das Contas Públicas no contexto da Zona Euro 
 
230 
Tabela A13: Despesa primária (despesa efetiva líquida do pagamento de juros) em 
percentagem do PIB (  ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 47.17 46.72 42.55 24.95 40.76 43.13 - 49.52 - 35.37 - - 
1977 46.70 46.29 42.13 25.46 42.69 43.20 - 48.94 - 35.47 - 26.81 
1978 45.72 49.12 42.02 27.29 42.44 44.31 - 50.61 - 37.25 - 28.43 
1979 45.12 48.04 44.15 27.91 41.38 44.33 - 51.97 - 36.57 - 27.70 
1980 45.29 48.24 45.42 27.58 41.23 45.35 - 53.08 - 36.92 - 30.00 
1981 45.49 49.58 52.56 30.33 42.36 47.57 - 53.78 - 40.22 - 31.80 
1982 45.17 49.78 48.20 32.89 43.93 48.90 - 55.59 - 40.71 - 31.03 
1983 44.05 50.22 51.63 32.87 45.59 48.78 - 55.29 - 41.60 - 30.27 
1984 43.29 49.97 47.80 33.34 45.57 49.64 - 53.72 - 41.16 - 29.69 
1985 42.54 50.85 48.78 34.74 47.50 50.11 - 52.79 - 41.88 - 30.52 
1986 41.94 51.47 47.69 34.80 48.39 49.42 - 52.49 - 42.28 - 30.20 
1987 42.51 51.49 46.24 33.61 49.03 48.80 - 53.90 - 42.29 - 30.13 
1988 42.23 50.66 44.46 33.63 47.66 48.17 - 51.84 - 42.46 - 29.75 
1989 40.84 49.24 41.63 34.84 46.14 46.95 - 50.33 - 42.87 - 30.31 
1990 41.39 49.00 41.26 35.56 50.11 47.41 - 50.74 35.03 43.08 40.44 30.92 
1991 44.19 49.84 42.87 37.11 59.20 48.40 33.50 50.59 36.88 42.86 40.89 33.52 
1992 44.65 50.57 43.42 36.34 64.47 49.52 34.37 51.24 37.81 43.39 42.35 34.78 
1993 45.53 53.30 44.62 40.01 65.32 52.37 35.76 51.29 38.04 43.92 41.68 36.96 
1994 45.25 53.15 43.79 39.35 62.60 51.21 32.87 49.35 37.84 42.65 40.51 36.53 
1995 51.91 52.97 43.73 39.79 60.74 51.43 35.53 52.00 35.96 41.55 41.08 35.91 
1996 46.13 52.44 44.41 38.49 58.78 51.35 34.50 45.04 34.76 41.44 42.23 37.20 
1997 45.32 50.30 43.83 37.41 54.87 51.09 37.46 43.38 33.02 41.24 41.70 37.34 
1998 45.04 50.62 43.35 37.25 51.43 49.79 37.42 42.71 31.19 41.15 42.09 37.64 
1999 45.46 50.58 43.59 36.65 50.37 49.86 38.37 42.44 31.72 41.53 40.08 38.00 
2000 42.37 49.17 42.77 36.27 47.49 49.06 40.56 41.28 29.40 39.81 38.83 38.11 
2001 44.99 48.63 43.05 36.03 47.51 48.97 39.81 42.95 31.79 41.72 39.49 39.48 
2002 45.40 48.16 44.35 36.54 49.05 50.17 40.26 44.04 32.22 41.71 42.61 39.41 
2003 45.83 48.96 46.01 36.31 50.41 50.82 40.44 45.08 32.04 43.14 42.66 40.99 
2004 44.57 51.55 44.77 37.07 50.31 50.67 41.30 44.19 32.53 42.90 43.31 41.97 
2005 44.46 47.77 47.96 36.88 50.55 51.07 40.16 42.97 32.89 43.42 42.20 43.18 
2006 42.89 46.98 44.95 37.04 49.62 50.59 40.74 43.90 33.52 44.05 39.32 41.71 
2007 41.03 46.56 44.85 38.09 48.07 50.11 43.10 43.64 35.97 42.92 37.26 41.36 
2008 41.68 47.27 46.52 40.38 50.23 50.60 45.81 44.61 41.99 43.71 38.26 41.73 
2009 45.79 50.66 50.52 44.90 56.68 54.48 48.84 50.11 47.46 47.53 43.59 47.00 
2010 45.82 50.39 49.81 44.11 55.70 54.37 44.57 49.88 64.14 46.31 42.87 48.35 
2011 43.87 49.14 49.70 39.75 55.23 53.81 43.02 48.15 42.74 45.18 42.55 45.20 
Legenda: ■ Dados da OCDE; ■ Dados da University of Bern. 
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Tabela A14: Despesas efetivas ajustadas em percentagem do PIB (   ) (1976-2011) 
País  
Ano 
ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
1976 46.51 45.80 40.65 24.41 40.90 41.07 - 47.45 - 29.37 - - 
1977 46.07 44.93 42.88 25.02 42.95 41.43 - 47.95 - 32.56 - 25.66 
1978 44.92 48.99 41.14 26.88 42.30 42.45 - 49.28 - 33.60 - 28.28 
1979 43.68 45.76 43.10 27.55 40.44 42.24 - 50.11 - 29.29 - 26.34 
1980 44.54 46.77 43.11 26.84 40.35 43.61 - 50.34 - 31.66 - 28.40 
1981 45.09 48.76 53.88 28.87 42.09 46.48 - 53.45 - 37.65 - 32.99 
1982 46.13 49.48 51.73 31.92 43.96 48.43 - 57.74 - 42.40 - 32.89 
1983 45.03 50.08 57.09 32.46 46.01 49.47 - 56.65 - 45.58 - 34.63 
1984 43.78 51.22 51.04 33.48 46.07 50.33 - 54.49 - 44.82 - 35.47 
1985 43.42 51.37 54.31 35.89 48.25 51.09 - 54.42 - 46.17 - 35.04 
1986 43.03 52.43 53.78 36.34 49.22 50.42 - 54.34 - 47.12 - 35.51 
1987 43.60 52.61 50.06 33.07 49.49 49.31 - 55.76 - 44.97 - 32.36 
1988 42.14 50.52 44.55 33.04 47.67 47.52 - 52.13 - 44.03 - 30.62 
1989 40.46 48.34 44.29 34.63 46.03 46.45 - 49.20 - 45.51 - 31.03 
1990 40.63 47.99 44.70 35.96 50.83 47.63 - 49.74 31.19 47.75 40.42 35.39 
1991 43.80 49.75 47.50 38.25 61.49 49.45 34.81 51.57 39.35 49.81 40.78 37.89 
1992 46.29 51.93 49.55 38.94 67.27 51.00 39.62 53.97 39.63 52.70 42.59 41.20 
1993 48.32 55.72 53.94 44.53 69.11 54.94 44.29 54.24 40.44 55.36 41.83 44.18 
1994 46.58 54.21 45.79 41.51 63.53 52.36 40.84 50.19 36.82 49.38 40.63 41.10 
1995 53.72 54.05 46.58 42.06 61.27 52.44 43.78 53.31 31.82 47.69 41.32 38.10 
1996 48.09 53.97 50.65 40.93 61.46 53.25 41.80 46.33 31.86 49.29 42.31 39.66 
1997 47.35 52.17 45.74 38.18 54.29 51.88 41.23 43.49 29.01 46.37 41.91 37.49 
1998 46.86 51.34 47.96 37.08 51.00 50.16 42.85 43.29 27.96 43.46 42.01 37.85 
1999 46.60 51.69 45.69 36.92 51.14 50.43 42.74 42.79 29.76 46.02 39.48 37.67 
2000 43.63 48.58 39.47 34.67 46.51 47.69 40.56 39.32 26.31 39.88 38.54 37.87 
2001 45.83 51.69 45.91 35.16 48.70 48.59 38.07 43.40 30.52 41.83 39.72 40.25 
2002 46.63 47.94 44.07 35.04 49.48 50.49 37.36 44.67 30.37 48.61 42.40 40.13 
2003 46.80 49.91 50.19 36.44 52.10 54.18 40.37 47.89 31.42 46.26 42.49 42.42 
2004 44.50 51.02 46.41 36.12 48.54 50.98 40.30 44.12 31.44 45.80 43.00 43.13 
2005 44.19 48.86 48.85 35.55 50.87 50.25 42.58 42.31 31.74 44.57 41.96 41.19 
2006 40.75 44.27 42.82 33.76 47.92 48.72 35.68 41.92 31.61 40.58 38.63 39.73 
2007 40.08 46.80 44.64 36.77 46.06 49.10 44.11 42.64 34.86 41.54 36.93 40.97 
2008 41.76 47.05 46.55 40.43 49.73 51.23 43.66 44.32 44.56 43.84 38.12 42.66 
2009 50.63 54.80 54.22 47.56 60.16 57.39 54.23 54.58 52.28 55.09 44.71 49.79 
2010 45.73 50.81 50.01 46.31 55.96 55.42 54.49 49.92 65.87 51.53 42.47 49.73 
2011 42.08 47.86 49.60 40.06 55.02 53.18 58.52 48.21 43.32 46.76 42.09 49.37 
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ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
Dívida pública em percentagem do PIB (  ) 
Valor 
médio 
50.37 56.29 104.47 46.52 33.19 50.21 77.75 68.01 70.42 102.21 8.90 54.03 
Valor 
máximo 
83.41 73.61 140.65 68.12 60.67 85.83 160.92 96.45 112.90 120.93 22.78 101.68 
Valor 
mínimo 
24.91 26.20 56.97 11.80 7.99 28.92 17.70 45.25 24.68 79.20 4.10 24.50 
Desvio 
padrão 
16.29 13.20 22.51 16.01 16.56 16.43 37.87 15.59 28.01 12.38 3.97 16.30 
Primeira diferença da dívida pública em percentagem do PIB (   ) 
Valor 
médio 
1.68 1.41 1.11 1.56 1.20 1.52 3.96 0.33 1.34 1.06 0.27 2.29 
Valor 
máximo 
9.09 5.68 12.41 13.75 19.84 10.73 20.10 13.18 27.36 9.71 7.01 11.43 
Valor 
mínimo 
-2.83 -4.04 -7.63 -3.81 -5.52 -4.69 -4.25 -10.68 -10.67 -15.45 -1.80 -5.70 
Desvio 
padrão 
2.71 2.21 5.19 4.82 4.97 3.05 5.72 4.75 8.96 4.52 1.67 3.94 
Saldo primário em percentagem do PIB (     ) 
Valor 
médio 
0.21 0.64 -1.19 2.21 -1.38 1.07 1.81 -0.09 0.67 0.37 -0.68 0.79 
Valor 
máximo 
6.54 2.92 8.82 9.81 8.68 5.37 10.82 4.77 28.66 6.49 2.52 7.26 
Valor 
mínimo 
-3.86 -2.48 -6.42 -3.68 -7.87 -1.10 -3.60 -4.87 -6.53 -6.00 -4.75 -3.48 
Desvio 
padrão 
1.79 1.37 3.93 3.44 3.95 1.49 3.25 2.24 6.58 3.43 2.06 2.39 
PIB nominal, em milhões de dólares (  ) 
Valor 
médio 
1740017 184224 225354 710381 104229 1220367 170129 356868 82103 1154183 18251 139694 
Valor 
máximo 
3221135 354628 426052 1511952 202446 2302293 332264 723585 198267 1996725 45903 270650 
Valor 
mínimo 
511245 52580 67879 178536 27377 344289 51481 94537 12863 333128 3226 32753 
Desvio 
padrão 
800831 89475 106931 430725 53796 593681 87052 198866 61741 512760 13311 76379 






ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
Taxa de crescimento do PIB nominal, em percentagem (  ) 
Valor 
médio 
5.60 5.79 5.60 6.42 5.98 5.75 5.49 6.16 8.03 5.51 7.97 6.47 
Valor 
máximo 
12.84 14.25 14.01 12.72 16.06 12.08 14.77 12.67 15.10 14.80 16.75 14.45 
Valor 
mínimo 
-3.16 -2.08 -0.07 -2.25 -5.82 -0.74 -5.44 -3.79 -6.11 -2.79 -5.18 0.05 
Desvio 
padrão 
3.25 3.17 3.07 3.03 4.37 3.11 4.19 3.02 4.70 3.83 4.05 3.94 
Valor dos juros pagos, em milhões de moeda nacional (  ) 
Valor 
médio 
45894 5165 13410 12984 2094 31037 9442 12283 2632 59976 79 3239 
Valor 
máximo 
68510 7876 20510 24796 4496 56607 15412 17199 5538 115611 199 7280 
Valor 
mínimo 
9690 712 2645 204 123 2168 2645 3575 1685 3011 46 52 
Desvio 
padrão 
20944 2462 4935 8380 1368 16762 2805 3885 975 33019 41 1929 
Valor da dívida pública, em milhões de moeda nacional (  ) 
Valor 
médio 
900013 101633 212934 248475 38757 653946 99661 212666 41920 928273 1645 52053 
Valor 
máximo 
2134577 221183 356387 731359 101325 1709961 351047 391664 167248 1905402 9669 174981 
Valor 
mínimo 
148390 14736 38324 5505 1622 78954 566 62194 4171 76146 383 740 
Desvio 
padrão 
584621 58459 93355 189294 28934 461703 104287 82060 34295 579928 2103 47618 
Taxa de juro nominal, em percentagem (  ) 
Valor 
médio 
6.40 5.83 7.39 6.11 7.33 5.60 7.66 6.39 5.49 7.66 5.61 9.65 
Valor 
máximo 
8.86 7.29 11.07 9.94 11.04 7.77 13.07 8.29 8.34 12.82 10.41 17.13 
Valor 
mínimo 
3.06 3.78 3.77 3.39 3.04 3.01 4.41 3.24 3.84 3.88 2.58 3.74 
Desvio 
padrão 
1.65 0.92 2.22 1.93 2.40 1.49 2.98 1.34 1.53 2.91 2.55 4.59 
 






ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
Taxa de juro apropriada sobre a dívida pública, em percentagem (  )    
Valor 
médio 
0.84 0.12 1.75 -0.21 1.44 -0.05 3.41 0.28 -1.45 2.17 -1.10 3.26 
Valor 
máximo 
7.26 6.49 6.83 8.70 13.95 5.86 10.78 7.65 10.88 10.77 8.19 14.44 
Valor 
mínimo 
-5.18 -7.08 -3.47 -7.62 -7.08 -6.95 -4.99 -4.90 -7.02 -8.05 -11.50 -4.76 
Desvio 
padrão 
2.86 2.82 2.65 3.56 4.56 3.38 4.62 2.63 4.91 4.48 4.69 5.07 
Saldo orçamental ajustado em percentagem do PIB (             ) 
Valor 
médio 
0.70 0.91 0.96 2.41 -0.97 1.21 4.18 0.25 -1.07 2.78 -0.76 2.59 
Valor 
máximo 
8.35 6.05 11.43 12.47 12.47 8.28 17.62 8.58 30.40 9.36 2.77 10.05 
Valor 
mínimo 
-3.67 -3.20 -9.53 -6.96 -8.85 -2.48 -3.50 -6.83 -9.62 -5.07 -5.02 -2.11 
Desvio 
padrão 
2.34 1.85 4.57 4.38 4.91 2.54 6.08 3.05 9.58 4.30 2.13 2.79 
Receitas efetivas em percentagem do PIB (  ) 
Valor 
médio 
44.28 49.08 46.61 33.22 51.76 48.26 38.76 48.80 37.08 41.36 41.86 35.04 
Valor 
máximo 
46.61 51.98 50.86 41.13 56.98 50.87 43.35 53.83 41.48 47.23 44.43 43.53 
Valor 
mínimo 
41.66 43.80 38.96 22.87 43.80 42.80 31.91 43.94 33.05 30.24 39.07 24.35 
Desvio 
padrão 
1.05 1.85 3.30 5.83 3.82 2.25 2.84 3.23 2.66 5.09 1.53 5.38 
Despesa primária (despesa efetiva líquida do pagamento de juros) em percentagem do PIB (  ) 
Valor 
médio 
44.49 49.71 45.43 35.43 50.37 49.33 39.45 48.71 36.77 41.73 41.18 35.83 
Valor 
máximo 
51.91 53.30 52.56 44.90 65.32 54.48 48.84 55.59 64.14 47.53 43.59 48.35 
Valor 
mínimo 
40.84 46.29 41.26 24.95 40.76 43.13 37.87 41.28 29.40 35.37 37.26 26.81 
Desvio 
padrão 
2.10 1.83 2.92 4.62 6.62 2.76 4.22 4.28 7.48 2.70 1.72 5.86 
 






ALE ÁUS BÉL ESP FIN FRA GRÉ HOL IRL ITÁ LUX POR 
Despesas efetivas ajustadas em percentagem do PIB (   ) 
Valor 
médio 
44.98 49.99 47.57 35.63 50.78 49.47 42.95 49.04 36.01 44.14 41.11 37.63 
Valor 
máximo 
53.72 55.72 57.09 47.56 69.11 57.39 58.52 57.74 65.87 55.36 44.71 49.79 
Valor 
mínimo 
40.08 44.27 39.47 24.41 40.35 41.07 34.81 39.32 26.31 29.29 36.93 25.66 
Desvio 
padrão 
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